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ᮏㄽᩥࡣࠊ᪥ᮏ௻ᴗࡢ㈈ົᡓ␎࡜ᰴᘧᡤ᭷ᵓ㐀ࡢ㈈ົᡓ␎࡟ᑐࡍࡿᙳ㡪ࢆࠊከ㠃ⓗ࣭ໟᣓⓗ࡟
ศᯒࡋࡓࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋ㏆ᖺࡢ᪥ᮏ௻ᴗࡢ㈨㔠ㄪ㐩ࡣ㛫᥋㔠⼥࠿ࡽ┤᥋㔠⼥࡟ࢩࣇࢺࡋࠊࡑࢀ࡜୪
⾜ࡋ࡚ࠊ௻ᴗࡢᰴᘧᡤ᭷ᵓ㐀ࡣࠊ㖟⾜ࡸ஦ᴗἲே࡞࡝ࡢෆ㒊⪅୰ᚰࡢᵓ㐀࠿ࡽෆእࡢᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ
࡞࡝ࡢእ㒊⪅୰ᚰࡢᵓ㐀࡟኱ࡁࡃ⛣⾜ࡋࡓࠋࡇ࠺ࡋࡓ⫼ᬒࡢୗ࡛ࠊ௻ᴗ⤒Ⴀ⪅ࡣࠊᰴᘧ౯್࡬ࡢ
㓄៖ࢆࡼࡾᙉࡃồࡵࡽࢀࠊࡑࡢ㈈ົᨻ⟇ࡢ㑅ᢥ࡟࠾࠸࡚ࠊຠᯝⓗ࡞࢚ࢡ࢖ࢸ࢕ࣇ࢓࢖ࢼࣥࢫࡢά
⏝㸦࠶ࡿ࠸ࡣ㠀ά⏝㸧ࠊ࠾ࡼࡧ᭱㐺࡞࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇ࡢタィࡢ㔜せᛶࡀ௨๓࡟ࡶቑࡋ࡚㧗ࡲࡗ࡚
࠸ࡿࠋࡲࡓࠊᰴᘧࡢᡤ᭷ᵓ㐀ࡢ኱ᖜ࡞ኚ໬ࡣࠊ௻ᴗࡢ㈈ົᡓ␎࡟ᙳ㡪ࢆཬࡰࡋࠊࡉࡽ࡟௻ᴗࣃࣇ
࢛࣮࣐ࣥࢫ࡟ࡶᙳ㡪ࢆ୚࠼࡚࠸ࡿྍ⬟ᛶࡀ࠶ࡿࠋᮏㄽᩥࡣࠊࡇ࠺ࡋࡓၥ㢟ព㆑࠿ࡽࠊ➨୕⪅๭ᙜ
ቑ㈨ࠊ㓄ᙜ࣭⮬♫ᰴ㈙࠸࡞࡝ࡢ࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇ᶵࠊ 㛵ᢞ㈨ᐙࡢᢞ㈨⾜ື࡜ࡑࡢࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫ࡬
ࡢᙳ㡪࡜࠸࠺ 3ࡘࡢၥ㢟ࢆྲྀࡾୖࡆࠊࡇࢀࡲ࡛ࡢඛ⾜◊✲ࡢᢈุⓗ࡞᳨ウࡢୖ࡟❧ࡗ࡚ࠊ⊂⮬ࡢ
ࢹ࣮ࢱ࣮࣋ࢫࢆᵓ⠏ࡋࠊ⢭ᐦ࡞ศᯒࢆ㐍ࡵࡓࠋ
ᮏㄽᩥࡢ⫼ᚋ࡟࠶ࡿ⏦ㄳ⪅ࡢ୺ᑟⓗ࡞ほⅬࡣࠊ௻ᴗ࡜ᰴ୺ࡢ㛵ಀࡣࠊᘓタⓗ࠿ࡘࢧࢫࢸ࢖ࢼࣈ
ࣝ࡞ࡶࡢࢆᵓ⠏ࡍࡿࡇ࡜ࡀᮃࡲࡋ࠸࡜࠸࠺Ⅼ࡟࠶ࡾࠊࡑࡢ᮲௳࡜ࡋ࡚ࠊձ௻ᴗ⤒Ⴀ⪅ࡣᏳ᫆࡟ᰴ
୺฼┈ࢆẋᦆࡋ࡞࠸࡜࠸࠺ࡇ࡜ࠊղ௻ᴗ࡜ᰴ୺ࡢᑐヰࠊ࠶ࡿ࠸ࡣࠊᰴ୺ࡢពྥࢆỮࢇࡔ㈈ົᡓ␎
ࡢ㐙⾜ࠊճᰴ୺ࡀ௻ᴗࡢᴗ⦼ྥୖ࡟㈨ࡍࡿ࢞ࣂࢼࣥࢫ⾜ືࢆྲྀࡿࡇ࡜ࠊࡢ 3Ⅼࡀ㔜どࡉࢀࡿࠋᮏ
ㄽᩥࡣࠊࡇࡢ 3ࡘࡢ᮲௳ࢆ᳨ドࡍࡿᙧ࡛ᵓᡂࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋ
ᮏㄽᩥࡢ➨ 1ࡢ୺㢟ࡣࠊ⤒Ⴀ⪅࡟ࡼࡿᰴ୺฼┈ẋᦆࣜࢫࢡࡢ᳨ド࡛࠶ࡾࠊ࢚ࢡ࢖ࢸ࢕ࣇ࢓࢖ࢼ
ࣥࢫࠊ࡜ࡃ࡟➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࡀ୺ࡓࡿศᯒᑐ㇟࡛࠶ࡿࠋ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨࡟ὀ┠ࡍࡿࡢࡣࠊ࢚ࢡ࢖
ࢸ࢕ࣇ࢓࢖ࢼࣥࢫࡢ୰࡛ࡶࠊ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࡀࠊᘬཷᢞ㈨ᐙ࡜Ⓨ⾜௻ᴗࡀࢡ࣮ࣟࢬࢻ࡞⎔ቃ࡛ෆ
ᐜࢆỴࡵࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿࡓࡵࠊ≉ᐃࡢᰴ୺࡬ࡢ฼┈౪୚ࡸᰴ୺㛫ࡢ฼┈⛣㌿࡟ࡘ࡞ࡀࡾࡸࡍ࠸࠿
ࡽ࡛࠶ࡿࠋᐇ㝿ࠊ2000 ᖺ௦࡟ࡣ᪂⯆ᕷሙࢆ୰ᚰ࡟ࠊᘬཷᢞ㈨ᐙࡢࡳࡀ₶࠸ࠊ୍⯡ᰴ୺ࡢ฼┈ࡣ
ẋᦆࡉࢀࡿࡼ࠺࡞➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࡀ┦ḟ࠸࡛ᐇ᪋ࡉࢀࡓࠋࡑࢀࢆཷࡅ࡚ࢃࡀᅜ࡛ࡣࠊ2009 ᖺ࡟
኱つᶍ࡞➨୕⪅๭ᙜቑ㈨࡟ᑐࡋ࡚つไࡀᑟධࡉࢀࡿࡇ࡜࡜࡞ࡗࡓࠋ
௨ୖࡢ⫼ᬒࡢୗ࡛ࠊࡇࢀࡲ࡛ࠊࢃࡀᅜ࡛ࡣ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨࡟ᑐࡋ࡚ྰᐃⓗ࡞ホ౯㸦ᝏ⋢ㄽ㸧ࡀ
ᨭ㓄ⓗ࡛࠶ࡗࡓࡀࠊᮏㄽᩥ➨ 1㒊࡛ࡣࠊࡇ࠺ࡋࡓ㏻ㄝⓗ⌮ゎࡢ᰿ᣐࢆ⥥ᐦ࡟᳨ウࡋ࡞ࡀࡽࠊࡑࡢ
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෌᳨ウࢆヨࡳࡓࠋศᯒࡣࠊ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨࡟࠾ࡅࡿ࢔ࢼ࢘ࣥࢫ࣓ࣥࢺࣜࢱ࣮ࣥ࡜ࠊቑ㈨ᚋࡢࣃࣇ
࢛࣮࣐ࣥࢫࡢ᳨ド࠿ࡽ࡞ࡿࠋ
๓⪅ࢆᑐ㇟࡜ࡍࡿ➨ 1❶ࡢศᯒ࡛ࡣࠊලయⓗ࡟ࡣࠊ1990ᖺ࠿ࡽ 2008ᖺ 3᭶ࡲ࡛ࡢ㛫࡟Ⓨ⾲ࡉ
ࢀࡓᮾド 1㒊ୖሙ௻ᴗ࡟ࡼࡿ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨࡟㛵ࡍࡿⓎ⾲᪥๓ᚋࡢ⣼✚㉸㐣ᰴᘧ཰┈⋡㸦CAR㸧
ࢆ࢖࣋ࣥࢺࢫࢱࢹ࢕ࡢᡭἲ࡟ࡼࡗ᳨࡚ドࡋࡓࠋࡑࡢ᭱኱ࡢ≉ⰍࡣࠊKrishnamurthy et al. (2005)ࡸ
Barclay et al. (2007)࡟࡞ࡽࡗ࡚ࠊ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨࡟࠾ࡅࡿᘬཷᢞ㈨ᐙࡢ✀ูࠊᒓᛶࢆࠊ4ࡘࡢ࢝ࢸ
ࢦ࣮ࣜ࡟༊ศࡋࠊࡑࢀࢆ฼⏝ࡋ࡚ࠊࣔࢽࢱࣜࣥࢢ௬ㄝࠊࣞࢫ࣮࢟ࣗ௬ㄝࠊෆ㒊⪅ᘬཷ࡟ࡼࡿಖド
ຠᯝ࠶ࡿ࠸ࡣ࢚ࣥࢺࣞࣥࢳ࣓ࣥࢺຠᯝࢆཝᐦ࡟ࢸࢫࢺࡋࡓⅬ࡟࠶ࡿࠋࡑࡢ⤖ᯝࠊⓎ⾲᪥๓ᚋ࡟⤒
῭ⓗ࡟᭷ព࡞ࣉࣛࢫࡢ CAR㸦4.6㸣㸧ࡀ☜ㄆࡉࢀࡿࡇ࡜ࠊ≉࡟➹㢌ᘬཷᢞ㈨ᐙࡢᘬཷ๭ྜࡀ㧗ࡃ
ࣔࢽࢱࣜࣥࢢຠᯝࡀᮇᚅ࡛ࡁࡿ௻ᴗࡸᘬཷᢞ㈨ᐙ࡜ࡢ㛫࡛ࢩࢼࢪ࣮ࡢᮇᚅ࡛ࡁࡿ᱌௳࡛ࡣࠊࡼࡾ
࣏ࢪࢸ࢕ࣈ࡟཯ᛂࡍࡿ࡜࠸࠺㔜せ࡞஦ᐇࢆぢฟࡋࡓࠋ୍᪉ࠊᴗ⦼୙᣺࣭㈈ົ༴ᶵ௻ᴗ࡛ࡣ CAR
ࡀ㧗࠸࡜࠸࠺ࣞࢫ࣮࢟ࣗ௬ㄝ࡜ࠊෆ㒊⪅ࡀᘬࡁཷࡅࡿࡇ࡜࡟ࡼࡿ᝟ሗࡢ㠀ᑐ⛠ᛶࡢゎᾘ࡟ࡼࡗ࡚
ᰴ౯ࡀୖ᪼ࡍࡿ࡜࠸࠺ࡋࡤࡋࡤ᭷ຊどࡉࢀࡿಖド௬ㄝ࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊ⌧ᐇ࡟ࡣጇᙜࡋ࡞࠸ࡇ࡜ࢆ♧
ࡋࡓࠋ
➨୕⪅๭ᙜ࡟㛵ࡍࡿ࠸ࡲ୍ࡘࡢศᯒㄢ㢟ࡣࠊ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨࡜ࠊࡑࡢᚋࡢࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࡢ㛵
ಀࡢゎ࡛᫂࠶ࡿ㸦➨ 2❶㸧ࠋศᯒࢧࣥࣉࣝ࡜ࡋ࡚ࡣࠊ➨ 1❶࡜ྠࡌࡃࠊ1990ᖺ࠿ࡽ 2008ᖺ 3᭶
ࡲ࡛ࡢ㛫࡟Ⓨ⾲ࡉࢀࡓᮾド 1㒊ୖሙ௻ᴗ࡟ࡼࡿ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࢆྲྀࡾୖࡆࠊቑ㈨ᚋࡢᰴ౯࠾ࡼࡧ
ᴗ⦼ࡢࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫ࡟㛵ࡍࡿᐇドศᯒࢆヨࡳࡓࠋࡇ࠺ࡋࡓ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ᚋࡢ୰㛗ᮇࣃࣇ࢛࣮
࣐ࣥࢫ࡟㛵ࡍࡿᐇドศᯒࡣࢃࡀᅜ࡛ࡣึࡵ࡚ࡢヨࡳ࡛࠶ࡿࠋࡇࡢศᯒ࠿ࡽࠊࢃࡀᅜࡢ➨୕⪅๭ᙜ
ቑ㈨ᚋࡢᰴ౯ࡣࠊ⡿ᅜ࡜ࡣ␗࡞ࡾࠊ඲ࢧࣥࣉࣝࡢᖹᆒ࡛ぢࡓሙྜ࢔ࣥࢲ࣮ࣃࣇ࢛࣮࣒ࡍࡿ࡜ࡣゝ
࠼࡞࠸࡜࠸࠺ὀ┠ࡍ࡭ࡁ⤖ᯝࢆ♧ࡋࡓࠋࡲࡓࠊ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࡢࢱ࢖ࣉࢆ⊂⮬࡟ศ㢮ࡋࠊࡇࡢ࢝
ࢸࢦู࣮ࣜࡢศᯒ࠿ࡽࠊᘬཷᢞ㈨ᐙ࡜ࡢ㛫࡛ࢩࢼࢪ࣮ࡢⓎ⏕ࡀぢ㎸ࡲࢀࡿ᱌௳࡛ࡣ࢔ࣥࢲ࣮ࣃࣇ
࢛࣮࣐ࣥࢫࡣ☜ㄆ࡛ࡁࡎࠊࢩࢼࢪ࣮ࡢⷧ࠸᱌௳࡛ࡢࡳ࢔ࣥࢲ࣮ࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࡀ☜ㄆࡉࢀࡿ࡜࠸
࠺஦ᐇࢆⓎぢࡋࠊࡑࡇ࠿ࡽࠊ୰㏵༙➃࡞➨୕⪅๭ᙜቑ㈨࡟ࡘ࠸࡚ࡣᕷሙ࠿ࡽホ౯ࡉࢀ࡚࠸࡞࠸࡜
࠸࠺㔜せ࡞ぢ᪉ࢆᥦ♧ࡋ࡚࠸ࡿࠋ
ᮏㄽᩥࡢ➨ 2ࡢ୺㢟ࡣࠊ௻ᴗ࡜ᰴ୺ࡢᑐヰࠊ࠶ࡿ࠸ࡣࠊᰴ୺ࡢពྥࢆỮࢇࡔ㈈ົᡓ␎ࡢ㐙⾜ࡀ
ᐇ⌧ࡉࢀ࡚࠸ࡿ࠿ࢆゎ᫂ࡍࡿⅬ࡟࠶ࡾࠊ㓄ᙜ࣭⮬♫ᰴ㈙࠸࡞࡝ࡢ࣌࢖࢔࢘ࢺ࡟ᑐࡍࡿᰴᘧᡤ᭷ᵓ
㐀ࡢᙳ㡪ࢆゎ᫂ࡍࡿࡇ࡜࡟ࡼࡗ࡚ࡇࡢㄢ㢟࡟᥋㏆ࡋࡓ㸦➨ 2㒊㸧ࠋ࣌࢖࢔࢘ࢺ࡟ὀ┠ࡍࡿࡢࡣࠊ
௻ᴗ⤒Ⴀ⪅࡟࡜ࡗ࡚ࠊᰴ୺࡜୰㛗ᮇࡢⰋዲ࡞㛵ಀᛶࢆ⥔ᣢࡍࡿࡇ࡜ࡀ㔜せ࡛࠶ࡿ࡜ࡍࢀࡤࠊࡑࡢ
ࡓࡵ࡟ࡣࠊ௻ᴗࡣ࠶ࡿ⛬ᗘࡣᰴ୺ࡢពྥ࡟ἢࡗࡓ㈈ົᡓ␎ࢆᶍ⣴ࡍࡿࡣࡎ࡛࠶ࡾࠊࡑࡢ୺せ࡞ᡓ
␎㑅ᢥࡢ୍ࡘࡀࡇࡢ࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇࡛࠶ࡿ࠿ࡽ࡛࠶ࡿࠋ
➨ 2㒊ࡢศᯒࡣࠊᰴᘧࡢὶືᛶ࡜ᰴ୺ࡢὶືᛶ㑅ዲࡢᗘྜ࠸࡟ࡼࡗ࡚௻ᴗࡢ㑏ඖᨻ⟇ࡀᙳ㡪ࢆ
ཷࡅࡿ࠿ྰ࠿ࡢศᯒ㸦➨ 3❶㸧࡜ࠊ㏆ᖺ᪥ᮏ௻ᴗ࡛ᛴ㏿࡟ቑຍࡍࡿᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࡟ࡼࡿᰴᘧಖ᭷ẚ
⋡ࡀ࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇࡟୚࠼ࡿᙳ㡪ࡢศᯒ㸦➨ 4❶㸧࠿ࡽ࡞ࡿࠋ
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๓⪅ࡢศᯒࡢ኱ࡁ࡞≉ⰍࡣࠊBanerjee et el. (2007)ࠊBrockman et al. (2008)ࡀ⡿ᅜࡢศᯒ࡛ᥦ♧ࡋ
ࡓὶືᛶ࡟ᑐࡍࡿὀ┠࡛࠶ࡿࠋࡇࡢどⅬࡣࠊࢃࡀᅜ௻ᴗࡢ࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇ࡢᐇドศᯒࡢ୰࡛ࡣࠊ
ࡇࢀࡲ࡛ヨࡳࡽࢀ࡚ࡇ࡞࠿ࡗࡓࣘࢽ࣮ࢡ࡞どゅ࡛࠶ࡿࠋࡇࡢどⅬ࠿ࡽࡢ୹ᛕ࡞ᐇドࢆ㏻ࡌ࡚ࠊ஦
๓ࡢὶືᛶࡀ㧗࠸௻ᴗ࡯࡝ᕷሙ㈙௜࡟ࡼࡿ⮬♫ᰴ㈙࠸ࢆᐇ᪋ࡋࠊ⥲ᰴ୺㑏ඖ㔠㢠࡟༨ࡵࡿ๭ྜࡶ
㧗࠸ࡇ࡜ࠊࡲࡓࠊᢞ㈨ᮇ㛫ࡢ▷࠸ࠊὶືᛶࢆ㔜どࡍࡿᰴ୺ࡀከ࠸௻ᴗ࡯࡝⮬♫ᰴ㈙࠸࡟✚ᴟⓗ࡛
࠶ࡿࡇ࡜ࢆ᫂ࡽ࠿࡜ࡍࡿ୍᪉ࠊ⮬♫ᰴ㈙࠸ࡀ᪥ᮏ௻ᴗࡢ୍㒊࡛ࡋ࠿ᐇ᪋ࡉࢀ࡞࠸⫼ᬒ࡟ࡣࠊᰴᘧ
┦஫ᣢࡕྜ࠸࡞࡝ࠊὶືᛶࢆไ⣙ࡍࡿ᪥ᮏᅛ᭷ࡢᰴᘧಖ᭷ᵓ㐀ࡢᙳ㡪ࡀ⪃࠼ࡽࢀࡿࡇ࡜ࢆᣦ᦬ࡋ
ࡓࠋࡇ࠺ࡋࡓศᯒࡢព⩏ࡣࠊࢃࡀᅜ࡟࠾ࡅࡿ࣌࢖࢔࢘ࢺ࡛ࡣ㓄ᙜ࡜⮬♫ᰴ㈙࠸࡟௦᭰ᛶࡀᏑᅾࡋ
࡚࠸࡞࠸ࡇ࡜ࡢせᅉࢆ᫂☜࡟ゎ᫂ࡋࠊࡉࡽ࡟ࠊ௻ᴗ࡟ᑐࡋ࡚ࡣ࣌࢖࢔࢘ࢺ࡟࠾࠸࡚⮬♫ᰴ㈙࠸ࡢ
㑅ᢥ⫥ࢆᶵ⬟ࡉࡏࡿ࡟ࡣὶືᛶྥୖ࡟ྲྀࡾ⤌ࡴ࡭ࡁ࡜࠸࠺ᐇົⓗ࡞どⅬࢆᥦ౪ࡋࡓⅬ࡟ồࡵࡽ
ࢀࡿࠋ
࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇࡟㛵ࡍࡿ࠸ࡲ୍ࡘࡢศᯒㄢ㢟ࡣࠊࢃࡀᅜ௻ᴗࡢᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࡟ࡼࡿᰴᘧಖ᭷ẚ⋡
ࡀ࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇࡟୚࠼ࡿᙳ㡪࡛࠶ࡗࡓࠋࡇࡢⅬ࡟ࡘ࠸࡚ࠊᮏㄽᩥࡣᶵࠊ 㛵ᢞ㈨ᐙࡢᣢศẚ⋡ࢆ
ᅜෆ⣔ࠊᾏእ⣔ࠊ࠾ࡼࡧᢞ㈨ᮇ㛫࡛ศ㢮ࡋࡓࢹ࣮ࢱࢆ⊂⮬࡟ᵓ⠏ࡋࠊศᯒࢆ㐍ࡵࡓࠋᾏእᶵ㛵ᢞ
㈨ᐙࡀ㓄ᙜᨻ⟇࡟୚࠼ࡿᙳ㡪ࡣࠊ౛࠼ࡤࠊబࠎᮌ㸦2010㸧࡞࡝ࡀᣦ᦬ࡋ࡚࠸ࡿࡀࠊᮏㄽᩥࡢศᯒ
ࡣࠊJeon et al. (2012) ࡟ೌࡗ࡚㓄ᙜ࡜⮬♫ᰴ㈙࠸ࡢ㑅ᢥࢆࡶ᫂♧ⓗ࡟⪃៖ࡋࡓⅬ࡟኱ࡁ࡞㈉⊩ࡀ
࠶ࡿࠋࡲࡓࠊᰴᘧಖ᭷ᮇ㛫ࡲ࡛㋃ࡳ㎸ࢇࡔศᯒࡣࠊ༢࡟㓄ᙜᨻ⟇ࡢศᯒ࡟࡜࡝ࡲࡽࡎࠊ௻ᴗ⾜ື
࡜ᡤ᭷ᵓ㐀࡜ࡢ㛵ಀࡢゎ᫂ࢆヨࡳࡓࡇࢀࡲ࡛ࡢᐇドศᯒࡢ୰࡛ࡶࠊࡣࡌࡵ࡚ࡢヨࡳ࡜࠸࠼ࡿࠋࡑ
ࡇ࠿ࡽᚓࡽࢀࡓ୺せ࡞⤖ᯝࡣ௨ୗࡢ 2Ⅼ࡟࠶ࡿࠋ
➨ 1࡟ᶵࠊ 㛵ᢞ㈨ᐙࢆᅜෆ⣔ࠊᾏእ⣔࡟ศࡅࡿ࡜ࠊᾏእᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢᣢศ๭ྜࡀ㧗࠸௻ᴗ࡛ࡣ
㓄ᙜ࡟✚ᴟⓗ࡛࠶ࡾࠊᅜෆᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢᣢศ๭ྜࡀ㧗࠸௻ᴗ࡛ࡣ⮬♫ᰴ㈙࠸࡟✚ᴟⓗ࡛࠶ࡿࠋ➨
2࡟ᶵࠊ 㛵ᢞ㈨ᐙࡢᢞ㈨࣍ࣛ࢖ࢬࣥࡀ௻ᴗࡢ࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇࡟ᙳ㡪ࢆ୚࠼࡚࠸ࡿྍ⬟ᛶࢆぢฟࡋ
ࡓࡇ࡜࡛࠶ࡿࠋලయⓗ࡟ࡣᢞ㈨࣍ࣛ࢖ࢬࣥࡢ㛗࠸㸦▷࠸㸧ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢಖ᭷๭ྜࡀ㧗࠸௻ᴗ࡛ࡣ
㓄ᙜ㸦⮬♫ᰴ㈙࠸㸧࡟✚ᴟⓗ࡜࡞ࡿࠋࡇࢀࡽ࡟ࡘ࠸࡚ࠊ⮬♫ᰴ㈙࠸࡟࠾ࡅࡿ㏫㑅ᢥၥ㢟࡜ᕼⷧ໬
ࢥࢫࢺࢆᩗ㐲ࡍࡿᰴ୺ࡢពྥࢆ௻ᴗഃࡀỮࢇࡔ㢳ᐈຠᯝ࡟ࡼࡿ⤖ᯝ࡜ࡢゎ㔘ࢆ♧ࡋࡓࠋ
➨ 3ࡢ୺㢟ࡣࠊ㏆ᖺ኱ࡁࡃኚᐜࡋࡓᰴᘧᡤ᭷ᵓ㐀࡜௻ᴗࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࡢ㛵ಀ࡛࠶ࡿࠋෆእᶵ
㛵ᢞ㈨ᐙࡢᰴᘧಖ᭷ࡢ๻ⓗ࡞ቑຍࡣࠊ࣓࢖ࣥࣂࣥࢡไࡢᚋ㏥࡜୪ࢇ࡛ࠊ᪥ᮏ௻ᴗࡢ⤫἞ᵓ㐀࡟࠾
ࡅࡿ㏆ᖺࡢ᭱኱ࡢኚ໬ࡢ୍ࡘ࡛࠶ࡿࠋᮏㄽᩥ➨ 5❶࡛ࡣࠊࡇ࠺ࡋࡓᰴᘧᡤ᭷ᵓ㐀ࡢᛴ㏿࡞ኚ໬ࡀ
௻ᴗࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫ࡟୚࠼ࡿᙳ㡪ࢆゎ᫂ࡋࡓࠋᰴ୺ࠊ≉࡟ᰴ୺฼┈ࡢ᭱኱໬ࢆ၏୍ࡢಖ᭷ࡢືᶵ
࡜ࡍࡿᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡀࢃࡀᅜ࡛ࡶᐇ㝿࡟௻ᴗ⤫἞࡟ຠᯝࢆᣢࡕጞࡵࡓ࠿ྰ࠿࡟ゎ⟅ࢆ୚࠼ࡿࡇ࡜
ࡀศᯒࡢ≺࠸࡛࠶ࡿࠋ1990-2008ᖺᗘ࡟ࡘ࠸࡚኱ᰴ୺ྡ⡙࡟㐳ཬࡋ࡚ࠊྍ⬟࡞㝈ࡾᰴ୺ࡢᒓᛶࢆ
≉ᐃࡋࡓໟᣓⓗ࡞ࢹ࣮ࢱ࣮࣋ࢫ࡟ᇶ࡙ࡁࠊDel Guercio (1996)ࠊGompers and Metrick (2003)ࠊFerreira
and Matos (2008)ࡢᡭἲࢆ㋃くࡋࡓኚᩘタィ࣭ィ㔞ศᯒࢆ㏻ࡌ࡚ࠊᮏ❶ࡣḟࡢⅬࢆ♧ࡋࡓࠋ
➨ 1࡟ࠊ㖭᯶㑅ᢥ࡟࠾࠸࡚ෆእࡢᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࡟ࡣࠊつᶍ࣭ὶືᛶࡢࡳ࡛࡞ࡃࠊ཰┈ᛶࠊᏳᐃᛶࠊ
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㈈ົ೺඲ᛶ࡞࡝ࡢⅬ࡛㉁ࡢ㧗࠸௻ᴗ㸦high quality stock㸧ࡢᰴᘧࢆ㑅ᢥࡍࡿ࡜࠸࠺ඹ㏻ࡢ㑅ዲࡀ
࠶ࡿࠋࡑࢀ࡜ᑐ↷ⓗ࡟ࠊ㖟⾜࣭ಖ㝤఍♫ࡣ㉁ࡢప࠸௻ᴗ࡬ࡢᢞ㈨ࢆ⥅⥆ࡋ࡚࠸ࡿࠋࡲࡓࠊᾏእᶵ
㛵ᢞ㈨ᐙࡣᅜෆᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࡟ẚ࡭࡚እᙧⓗ࡞࢞ࣂࢼࣥࢫ≉ᛶ㸦ྲྀ⥾ᙺ఍ࡢつᶍ࣭♫እྲྀ⥾ᙺ㸧ࢆ
㔜どࡍࡿഴྥࡀᙉࡃࠊ࠸ࢃࡺࡿ࣮࣒࣍ࣂ࢖࢔ࢫࡶ୍㈏ࡋ࡚ᙉ࠸ࠋ➨ 2࡟ࠊෆእᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࡟ࡼࡿ
ᰴᘧಖ᭷ࡢቑຍࡣᐇ㉁ⓗ࡞つᶍ࡛ᢞ㈨཰┈⋡࡟ࣉࣛࢫࡢᙳ㡪ࢆཬࡰࡍࠋࡑࡢせᅉ࡜ࡋ࡚ࡣෆእᶵ
㛵ᢞ㈨ᐙ࡜ࡶ࡟⮬㌟ࡢᢞ㈨࡟ࡼࡗ࡚ᰴ౯ࡀୖࡀࡿ࡜࠸࠺㟂せࢩࣙࢵࢡࡢഃ㠃ࡀᙉ࠸ࡀࠊᾏእᶵ㛵
ᢞ㈨ᐙࡢሙྜࡣࣔࢽࢱࣜࣥࢢࡢഃ㠃ࡶ☜ㄆ࡛ࡁࡿࠋ᭱ᚋ࡟ࠊ㖟⾜࣭ಖ㝤఍♫ࡢᰴᘧಖ᭷ࡣ௻ᴗ౯
್ࡸ௻ᴗᴗ⦼࡟࣐࢖ࢼࢫࡢᙳ㡪ࢆ୚࠼ࡿࡢ࡟ᑐࡋ࡚ࠊෆእࡢᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࡟ࡼࡿᰴᘧಖ᭷ࡣࠊ௻ᴗ
౯್ࡸ௻ᴗᴗ⦼࡟ᑐࡋ࡚ࣉࣛࢫࡢຠᯝࢆཬࡰࡍࠋ
௨ୖࡢศᯒࡣࠊྠᵝࡢศᯒࢆヨࡳࡓඛ⾜◊✲࡛࠶ࡿᐑᓥ࣭᪂⏣㸦2011㸧࡟ᑐࡋ࡚ࡣࠊෆእᶵ㛵
ᢞ㈨ᐙࡢ࢞ࣂࢼࣥࢫ࡬ࡢ㛵୚ࢆࠊ㔠⼥ᶵ㛵㸦㖟⾜࣭⏕࿨ಖ㝤఍♫㸧࡜ᑐẚࡋ࡚ศᯒࢆ㐍ࡵࡓⅬࠊ
ᰴ౯ࡸ௻ᴗ౯್࡬ࡢᙳ㡪ࡢศᯒࢆࡶヨࡳ࡚࠸ࡿⅬ࡟ඃ఩ᛶࡀ࠶ࡿࠋࡲࡓࠊᥦ♧ࡉࢀࡓศᯒ⤖ᯝࡣࠊ
ࡓ࡜࠼ಖ᭷ẚ⋡ࡢୖ᪼ࡀᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࣂ࢖࢔ࢫࡸ࣮࣒࣍ࣂ࢖࢔ࢫ࡟ᇶ࡙ࡁࠊࡲࡓࠊᰴ౯࡬ࡢ࢖ࣥࣃ
ࢡࢺࡀ㟂せࢩࣙࢵࢡ࡟ࡼࡿ࡜ࡋ࡚ࡶࠊ࠸ࡗࡓࢇෆእᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢಖ᭷ẚ⋡ࡀୖ᪼ࡍࢀࡤࠊ㏥ฟ㸦ᣢ
ศࡢ኎༷ྍ⬟⏕㸧ࡸⓎゝࢆ㏻ࡌ࡚ᐇ㉁ⓗ࡞ࣔࢽࢱࣜࣥࢢຠᯝࢆᣢࡘࡇ࡜ࢆ♧၀ࡍࡿ࡜࠸࠺ព࿡࡛ࠊ
ᰴ୺ࡢ௻ᴗ⤫἞ຠᯝࢆᨭᣢࡍࡿ㔜せ࡞⤖ᯝ࡜࠸࠺ࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿࠋ
᭱ᚋ࡟ࠊ⤊❶࡛ࡣࠊ2000 ᖺ௦ࡢ௻ᴗ࡜ᰴ୺ࡢ㛵ಀ࡟㛵ࡋ࡚ࠊ᪥ᮏ௻ᴗࡀᰴ୺࡜ᘓタⓗ࡞㛵ಀ
ࢆᵓ⠏ࡋࡼ࠺࡜ࡋ࡚࠸ࡿጼࢆ☜ㄆࡍࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࠊ୰㛗ᮇⓗ࡞ᰴ୺౯್ࡢྥୖࢆព㆑ࡋࡓ௻ᴗ⤒
Ⴀࡀ࠶ࡿ⛬ᗘࡣ᪥ᮏ௻ᴗ࡛ࡶᐇ᪋ࡉࢀ࡚࠸ࡿ࡜ࡢぢ᪉ࢆᥦ♧ࡋࡓࠋ
ᮏㄽᩥࡣࠊ௨ୖࡢ㏻ࡾࠊ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨࡟࠾ࡅࡿ኱ᰴ୺ࡢࣔࢽࢱࣜࣥࢢຠᯝࠊ࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇
ࡢỴᐃ࡟࠾ࡅࡿὶືᛶࠊ୪ࡧ࡟ᰴ୺ᵓ㐀ࡢ㔜せᛶࠊᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢ࢞ࣂࢼࣥࢫຠᯝ࡞࡝ࠊከࡃࡢ᪂
ࡓ࡞஦ᐇࢆⓎぢࡍࡿ୍᪉ࠊ௒ᚋࡢ௻ᴗࡢ㈈ົᨻ⟇ࢆ᳨ウࡍࡿୖ࡛ࡶ㔜せ࡞ᐇ㊶ⓗྵពࢆᘬࡁฟࡋ
࡚࠸ࡿࠋ
㸰㸬ᮏㄽᩥࡢᵓᡂ
ᮏㄽᩥࡢᵓᡂࡣࠊ௨ୗࡢ㏻ࡾ࡛࠶ࡿࠋ
ᗎ❶㸸ࡣࡌࡵ࡟
➨ 1㒊㸸࢚ࢡ࢖ࢸ࢕ࣇ࢓࢖ࢼࣥࢫ࡟㛵ࡍࡿᐇドศᯒ
1 ❶ ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨࡟࠾ࡅࡿ࢔ࢼ࢘ࣥࢫ࣓ࣥࢺࣜࢱ࣮ࣥࡢᐇドศᯒ㹼➨୕⪅๭ᙜቑ㈨࡟࠾ࡅ
ࡿ኱ᰴ୺ຠᯝࡢ᳨ド㹼
1.1 ࡣࡌࡵ࡟
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1.2 ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨࡟㛵ࡍࡿඛ⾜◊✲࡜ศᯒࣔࢹࣝ
1.2.1 ࣔࢽࢱࣜࣥࢢ௬ㄝ
1.2.2 ࢩࢼࢪ࣮௬ㄝ
1.2.3 ಖド㸦Certification㸧௬ㄝ
1.2.4 ࢚ࣥࢺࣞࣥࢳ࣓ࣥࢺ௬ㄝ
1.2.5 ᪥ᮏ࡟࠾ࡅࡿඛ⾜◊✲
1.2.6 ᮏ❶࡛ࡢ௬ㄝ࡜ศᯒࣔࢹࣝ
1.3 ᮏ◊✲࡛౑⏝ࡉࢀࡿࢹ࣮ࢱ࡜ࡑࡢᒓᛶ
1.3.1 ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࢆᐇ᪋ࡋࡓ௻ᴗ࡜ᢞ㈨ᐙࡢ㛵ಀࠊ࠾ࡼࡧࡑࡢ┠ⓗ
1.3.2 ࢧࣥࣉࣝࡢグ㏙⤫ィ
1.4 CAR㸦㉸㐣ᰴᘧᢞ㈨཰┈⋡㸧ࡢ࢝ࢸࢦู࣮ࣜࡢศᯒ
1.4.1 ࢹ࢕ࢫ࢝࢘ࣥࢺ⋡ࢆㄪᩚࡋࡓ CAR㸸᝟ሗຠᯝࢆ ᐃ
1.4.2 ࢝ࢸࢦู࣮ࣜࡢศᯒ
1.4.3 ࢡࣟࢫࢭࢡࢩࣙࣥ࡟ࡼࡿᅇᖐศᯒ
1.5 ⤖ㄽ
2 ❶ ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࡢ୰㛗ᮇࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࡢᐇドศᯒ㹼኱ᰴ୺࡟ࡼࡿࣔࢽࢱࣜࣥࢢຠᯝࡢ᳨
ド㹼
2.1 ࡣࡌࡵ࡟
2.2 ඛ⾜◊✲࡜ᮏ❶࡛ࡢ௬ㄝ࡜ศᯒࣔࢹࣝ
2.2.1 ᢞ㈨ᐙ࡟ࡼࡿ㐣ᗘࡢᴦほど௬ㄝ
2.2.2 ᢞ㈨ᐙ✀ูࠊ௻ᴗᒓᛶ࡟ࡼࡿቑ㈨ᚋࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࡢ㐪࠸
2.2.3 ᮏ❶࡛ࡢ௬ㄝ
2.3 ᮏ◊✲࡛౑⏝ࡉࢀࡿࢹ࣮ࢱ࡜ศᯒᡭἲ
2.4 ศᯒ⤖ᯝ
2.4.1 ᰴ౯ࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫ
2.4.2 ᴗ⦼ࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫ
2.5 ⤖ㄽ
➨ 2㒊㸸࣌࢖࢔࢘ࢺ࡜ᰴᘧᡤ᭷ᵓ㐀࡟㛵ࡍࡿᐇドศᯒ
3 ❶ ⮬♫ᰴ㈙࠸࡟࠾ࡅࡿὶືᛶ௬ㄝࡢ᳨ド㹼ᰴ୺ᡤ᭷ᵓ㐀ࢆྵࢇࡔὶືᛶࡀ⮬♫ᰴ㈙࠸ࡢᐇ᪋
࡟୚࠼ࡿᙳ㡪ࡢศᯒ㹼
3.1 ࡣࡌࡵ࡟
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3.2 ඛ⾜◊✲࣭௬ㄝ᳨࣭ド᪉ἲ
3.2.1 㓄ᙜ࡜⮬♫ᰴ㈙࠸ࡢ㑅ᢥ࡟ࡘ࠸࡚ࡢ௬ㄝ࡜ඛ⾜◊✲
3.2.2 ὶືᛶ࡜⮬♫ᰴ㈙࠸࡟㛵ࡍࡿ௬ㄝ࡜ඛ⾜◊✲
3.2.3 ᢞ㈨࣍ࣛ࢖ࢬࣥ࡜⮬♫ᰴ㈙࠸ࡢ㛵ಀ
3.3 ᮏ◊✲࡛౑⏝ࡉࢀࡿࢹ࣮ࢱ࡜ᐇドศᯒ᪉ἲ
3.3.1 ᪥ᮏ࡟࠾ࡅࡿᰴ୺㑏ඖ㸦㓄ᙜ࠾ࡼࡧ⮬♫ᰴ㈙࠸㸧ࡢᐇ᪋≧ἣ
3.3.2 ࢹ࣮ࢱ࡜ศᯒᡭἲ
3.3.3 ㄝ᫂ኚᩘ
3.3.4 グ㏙⤫ィࢹ࣮ࢱ
3.4 ᅇᖐศᯒࡢ⤖ᯝ࡜ゎ㔘
3.4.1 ᕷሙ㈙௜࡟ࡼࡿ⮬♫ᰴ㈙࠸ࡢ㛤ጞ࡜ὶືᛶࡢ㛵ಀ
3.4.2 ᕷሙ㈙௜࡟ࡼࡿ⮬♫ᰴ㈙࠸ࡢ㔠㢠ࠊ࣌࢖࢔࢘ࢺ⥲㢠࡟༨ࡵࡿ๭ྜ࡜ὶືᛶࡢ㛵ಀ
3.5 ⤖ㄽ
4❶ ᰴᘧᡤ᭷ᵓ㐀࡜࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇ࡢ㛵ಀᛶ㹼㢳ᐈຠᯝ௬ㄝࡢ᳨ド㹼
4.1 ࡣࡌࡵ࡟
4.2 ᮏ◊✲࡛ࡢ௬ㄝࡢタᐃ
4.2.1 ᾏእᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࡜ᅜෆᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࡛ࡢ㐪࠸ࡀ࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇࡟୚࠼ࡿᙳ㡪㸸᝟ሗࡢ㠀
ᑐ⛠ᛶ
4.2.2 ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢᢞ㈨࣍ࣛ࢖ࢬࣥࡀ࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇࡟୚࠼ࡿᙳ㡪㸸ྲྀᘬࢥࢫࢺ
4.3 ౑⏝ࡍࡿࢹ࣮ࢱ࡜ࣜࢧ࣮ࢳࢹࢨ࢖ࣥ
4.4 ศᯒࡢ⤖ᯝ࡜ゎ㔘
4.5 ⤖ㄽ
➨ 3㒊㸸ᰴᘧᡤ᭷ᵓ㐀࡜௻ᴗࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫ
5 ❶ ᰴᘧᡤ᭷ᵓ㐀࡜௻ᴗ⤫἞ࢆ㏻ࡌࡓ௻ᴗࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࡢ㛵ಀᛶ㹼ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢቑຍࡣ௻ᴗ
ࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࢆᨵၿࡋࡓࡢ࠿㹼
5.1 ࡣࡌࡵ࡟
5.2 ࢃࡀᅜ௻ᴗࡢᰴᘧᡤ᭷ᵓ㐀ࡢኚ໬࠾ࡼࡧࡑࡢ⫼ᬒ㸸஦ᐇࡢᵝᘧ໬
5.2.1 ᣢࡕྜ࠸ࡢゎᾘ࡜ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢቑຍ
5.2.2 ᰴᘧᡤ᭷ᵓ㐀ࡢከᵝ໬
5.3 ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࠾ࡼࡧ㖟⾜࣭ಖ㝤఍♫ࡢ㖭᯶㑅ᢥ
5.3.1 㖭᯶㑅ᢥᇶ‽
ᗎ❶
➨ ❶ࠕ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨࡟࠾ࡅࡿ࢔ࢼ࢘ࣥࢫ࣓ࣥࢺࣜࢱ࣮ࣥࡢᐇドศᯒࠖ
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5.3.2 ศᯒࣔࢹࣝ
5.3.3 ศᯒ⤖ᯝ
5.4 ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࡜ᰴᘧᢞ㈨཰┈⋡
5.4.1 ᰴᘧಖ᭷ࡀᰴᘧ཰┈⋡࡟୚࠼ࡿᙳ㡪
5.4.2 ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࡟ࡼࡿᰴᘧಖ᭷࡜ᰴᘧ཰┈⋡ࡢ㛵ಀ
5.5 ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢᰴᘧಖ᭷࡟ࡼࡿࣔࢽࢱࣜࣥࢢຠᯝ
5.5.1 ௻ᴗ౯್࡬ࡢᙳ㡪
5.5.2 ᴗ⦼࠾ࡼࡧᑗ᮶ᢞ㈨࡬ࡢᙳ㡪
5.6 ⤖ㄽ࡜ᒎᮃ
⤊❶㸸ࡲ࡜ࡵ
ཧ⪃ᩥ⊩
,, ᮏㄽᩥࡢᴫせ
௨ୖࡢࡼ࠺࡞ᵓᡂࢆᣢࡘᮏㄽᩥࡢෆᐜࡣ௨ୗࡢ㏻ࡾ࡛࠶ࡿࠋ
ᗎ❶࡛ࡣࠊᮏㄽᩥࡢ⫼ᚋ࡟࠶ࡿၥ㢟ព㆑࡜᳨ウㄢ㢟ࡀタᐃࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋ௻ᴗ࡜ᰴ୺ࡢ㛵ಀࡣࠊ
ࠕᘓタⓗ࠿ࡘࢧࢫࢸ࢖ࢼࣈ࡛ࣝࠖ࠶ࡿࡇ࡜ࡀᮃࡲࡋࡃࠊࡇࡢ㛵ಀࡢ⥔ᣢ࡟ࠊձ௻ᴗ⤒Ⴀ⪅ࡀᰴ୺
ࡢ฼┈ࢆᲠᦆࡋ࡞࠸ࡇ࡜ࠊղᰴ୺࡜ࡢᑐヰࠊᰴ୺ពྥࢆ㔜どࡋࡓ㈈ົᡓ␎ࢆᐇ᪋ࡍࡿࡇ࡜ࠊճᰴ
୺ࡀ௻ᴗᴗ⦼ࡢྥୖ࡟㈉⊩ࡍࡿ㈈ົᨻ⟇ࢆ㑅ᢥࡍࡿࡇ࡜ࡀ᮲௳࡟࡞ࡿ࡜࠸࠺ࠊᮏㄽᩥࢆᵓᡂࡍࡿ
どⅬࡀ᫂♧ࡉࢀࠊ◊✲ྐ࡜ࡢ㛵ಀࢆྵࡵୖグࡢ 3ࡘࡢどⅬࡀ᫂☜࡟ㄝ᫂ࡉࢀࡿࠋ
➨ 1㒊ࡢㄢ㢟ࡣࠊ࢚ࢡ࢖ࢸ࢕ࣇ࢓࢖ࢼࣥࢫ࡟㛵ࡍࡿᐇドศᯒ࡟࠶ࡾࠊ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࢆ୺ࡓࡿ
ศᯒᑐ㇟࡜ࡋࡓࠋ
➨ 1 ❶ࠕ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨࡟࠾ࡅࡿ࢔ࢼ࢘ࣥࢫ࣓ࣥࢺࣜࢱ࣮ࣥࡢᐇドศᯒ࡛ࠖࡣࠊᰴ୺࡟࡜ࡗ
࡚ຌ⨥୧㠃ࢆ᭷ࡍࡿ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨࡟ࡘ࠸࡚ࡢᐇドศᯒࢆ㏻ࡌ࡚ࠊᰴ୺฼┈࡟㈨ࡍࡿ➨୕⪅๭ᙜ
ቑ㈨ࢆ≉ᐃࡋࠊ᭱㐺࡞つไࡢᅾࡾ᪉࡟ࡘ࠸࡚ࡢ♧၀ࢆᚓࡿࡇ࡜ࢆ┠ⓗ࡜ࡋࡓࠋ
ࢃࡀᅜࡢ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨࡟㛵ࡍࡿඛ⾜◊✲࡛ࡣࠊ▷ᮇࡢᰴᘧ཰┈⋡ࡀ᭷ព࡟ࣉࣛࢫ࡛࠶ࡿ࡜࠸
࠺Ⅼ࡛ࡣ࠾࠾ࡴࡡඹ㏻ㄆ㆑ࡣ࡛ࡁ࡚࠸ࡿࡶࡢࡢࠊࡑࡢせᅉࡢゎ᫂࡜࠸࠺Ⅼ࡛ࡣࡲࡔࢥࣥࢭࣥࢧࢫ
ࡀᚓࡽࢀ࡚࠸ࡿ≧ἣ࡛ࡣ࡞࠸ࠋᮏ❶ࡢศᯒ࡛ࡣࠊࢧࣥࣉࣝᮇ㛫ࢆ1990ᖺ࠿ࡽ20ᖺᙅࢆ࢝ࣂ࣮ࡋࠊ
࠿ࡘࠊࢧࣥࣉࣝࢆ௻ᴗࡢ཰┈≧ἣࡸ௻ᴗ≉ᛶࠊᘬཷᢞ㈨ᐙ✀ูࠊ࠶ࡿ࠸ࡣ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࡢ┠ⓗ
࡟ᛂࡌࡓ࢝ࢸࢦู࣮ࣜ࡟ศᯒࡍࡿࡇ࡜࡛ࠊࡑࡢせᅉࢆゎ᫂ࡋࡼ࠺࡜ࡍࡿࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋ௬ㄝ࡜ࡋ࡚
ࡣ௨ୗࡢ 4ࡘࠊࡍ࡞ࢃࡕࠊࣞࢫ࣮࢟ࣗ௬ㄝ㸦㈈ົయ㉁ᨵၿຠᯝ㸧ࠊෆ㒊⪅ᘬࡁཷࡅ࡟ࡼࡿಖド௬
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ㄝ㸦᝟ሗࡢ㠀ᑐ⛠ᛶゎᾘຠᯝ㸧ࠊࣔࢽࢱࣜࣥࢢ௬ㄝࠊࢩࢼࢪ࣮௬タࢆタᐃࡋࡓࠋࡇࢀ࡟ᚑ࠸ࠊࡲ
ࡎࠊⓎ⾲᪥๓ᚋࡢ CARࡢ ᐃࢆᐇ᪋ࡋࠊḟ࡟௻ᴗࡢ཰┈≧ἣࡸ≉ᛶࠊᘬཷᢞ㈨ᐙᒓᛶู࡟ศࡅ
ࡓ࢝ࢸࢦ࣮ࣜࡈ࡜ࡢ㐪࠸ࢆ᳨ドࡋࡓࠋ᭱ᚋ࡟ CARࡢỴᐃせᅉࢆゎ᫂ࡍࡿࡓࡵ࡟㔜ᅇᖐศᯒࢆヨ
ࡳࡓࠋ
ศᯒ⤖ᯝࡣࠊⓎ⾲᪥๓ᚋ࡛ 4.6%ࡢࣉࣛࢫࡢ CARࡀ࠶ࡾࠊ➹㢌ᘬཷᢞ㈨ᐙࡢᘬཷ๭ྜࡸᣢศቑ
ศ๭ྜࡀ㧗ࡃࣔࢽࢱࣜࣥࢢຠᯝࡀᮇᚅ࡛ࡁࡿ௻ᴗࡸᘬཷᢞ㈨ᐙ࡜ࡢ㛫࡛ࢩࢼࢪ࣮ࡢᏑᅾࡍࡿ᱌
௳࡛ࡼࡾ࣏ࢪࢸ࢕ࣈ࡟཯ᛂࡍࡿࡇ࡜ࢆぢฟࡋࡓࠋᐇ㉁ⓗ࡟M&Aࡢᵝ┦ࢆ࿊ࡍࡿ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨
᱌௳࡛ࡣࠊ᪤Ꮡᰴ୺ࡣ TOBࣉ࣑ࣞ࢔࣒ࠊࡲࡓࡣᨭ㓄ᶒࣉ࣑ࣞ࢔࣒ࢆྲྀࡾᦆ࡞࠺ࡀࠊᮏศᯒ⤖ᯝ
࠿ࡽࡣࠊ཰┈≧ἣࡢᝏ࠸௻ᴗࡢሙྜࠊࡑࡢ࣐࢖ࢼࢫࡼࡾࡶࠊ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࢆᘬࡁཷࡅࡓᢞ㈨ᐙ
ࡀⓎ⾜య࡟ࡶࡓࡽࡍ࡛࠶ࢁ࠺௜ຍ౯್࡬ࡢᮇᚅ್ࡢ࡯࠺ࡀ኱ࡁ࠸ࡇ࡜ࢆ♧ࡋࡓࠋ
࡞࠾ࠊᴗ⦼୙᣺௻ᴗ࡛ࡣᰴᘧ཰┈⋡ࡀ㧗࠸࡜࠸࠺ࣞࢫ࣮࢟ࣗ௬ㄝ࡜ෆ㒊⪅ࡀᘬࡁཷࡅࡿࡇ࡜࡟
ࡼࡿ᝟ሗࡢ㠀ᑐ⛠ᛶࡢゎᾘ࡟ࡼࡿಖド௬ㄝࡣᡂ❧ࡋ࡞࠿ࡗࡓࡀ୍ࠊ ᪉࡛ෆ㒊⪅ࡀ୙ᙜ࡟ప࠸ᰴ౯
࡛➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࢆᘬࡁཷࡅ࡚࠸ࡿ࡜࠸࠺࢚ࣥࢺࣞࣥࢳ࣓ࣥࢺࡀⓎ⏕ࡋ࡚࠸ࡿ≧ἣ࡛ࡶ࡞࠸ࡇ
࡜ࢆ☜ㄆࡋࡓࠋ
➨ 2❶ࠕ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࡢ୰㛗ᮇࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࡢᐇドศᯒࠖࡢㄢ㢟ࡣࠊ1❶࡟ᘬࡁ⥆ࡁࠊ➨
୕⪅๭ᙜቑ㈨࡟㛵ࡋ࡚ࠊࡑࡢቑ㈨ᚋࡢࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࢆ᳨ドࡍࡿࡇ࡜࡟ࡼࡗ࡚ࠊ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨
ࢆᐈほⓗ࡟ホ౯ࡍࡿࡇ࡜࡟࠶ࡗࡓࠋᮏ❶ࡢศᯒୖࡢ≉Ⰽࡣࠊࡑࢀࡒࢀᘬཷᢞ㈨ᐙࡢ✀ูࠊᒓᛶ࡟
ᛂࡌ࡚ヲ⣽࡟ศᯒࢆ㐍ࡵࡓⅬ࡟࠶ࡿࠋ
ศᯒᑐ㇟ࢧࣥࣉࣝࡣ 1❶ྠᵝ࡛࠶ࡾࠊලయⓗ࡞ศᯒ࡜ࡋ࡚ࡣࠊ௨ୗࡢ 2ࡘࢆ⾜ࡗ࡚࠸ࡿࠋ1ࡘ
ࡣቑ㈨๓ᚋ࡛ࡢᰴ౯ࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࡢ᳨ド࡛࠶ࡾࠊࡶ࠺ࡦ࡜ࡘࡣᴗ⦼᥎⛣ࡢศᯒ࡛࠶ࡿࠋ࡜ࡶ࡟
ඛ⾜◊✲ྠᵝࠊ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࢆᐇ᪋ࡋ࡚࠸࡞࠸㢮ఝ௻ᴗࢆᢳฟࡋࠊࡑࢀ࡜ࡢᑐẚ࡟࠾ࡅࡿࣃࣇ
࢛࣮࣐ࣥࢫࡢ᳨ドࢆ⾜ࡗ࡚࠸ࡿࠋᰴ౯ࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࡢศᯒ࡟㛵ࡋ࡚ࡣࠊ3ᖺ㛫ࡢ Buy and hold
abnormal return㸦BHAR㸧ࢆィ ࡋࡓࠋᴗ⦼ࡣ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࡢ๓ᚋ 3࢝ᖺࡢ㛫ࡢ ROA࠾ࡼࡧ⥲
㈨⏘Ⴀᴗ฼┈⋡࡛࠶ࡿࠋ
ศᯒ⤖ᯝ࠿ࡽࡣࠊࢃࡀᅜ࡛ࡣ⡿ᅜ࡛ぢࡽࢀࡿࡼ࠺࡞ቑ㈨ᚋࡢᰴ౯ࡢ࢔ࣥࢲ࣮ࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࡣ
Ⓨ⏕ࡋ࡚࠸࡞࠸ࡇ࡜ࡀศ࠿ࡗࡓࠋ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ᐇ᪋௻ᴗࡢቑ㈨ᚋࡢᴗ⦼࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊቑ㈨ᚋ 2
ᖺ㛫ࡣ㢮ఝࡢᮍᐇ᪋௻ᴗ࡜ẚ࡭࡚ຎࡿࡀࠊ3ᖺ┠࡟ࡘ࠸࡚ࡣᕪࡀぢࡽࢀ࡞࠸ࠋቑ㈨┤๓ᖺᗘᮎ࡟
㉥Ꮠࡔࡗࡓ௻ᴗ⩌ࡢ࡯࠺ࡀ㯮Ꮠࡔࡗࡓ௻ᴗ⩌ࡼࡾᰴ౯ࡢࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࡀ࠸࠸ࡇ࡜࡜ྜࢃࡏ࡚
⪃࠼ࡿ࡜ࠊ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࡀᴗ⦼ࡢୗᨭ࠼ຠᯝࢆ᭷ࡍࡿྍ⬟ᛶࡀᣦ᦬࡛ࡁࡿࠋ
⡿ᅜࡢඛ⾜◊✲࡛ࡣࠊ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࢆᐇ᪋ࡍࡿ௻ᴗ࡟ᑐࡍࡿᢞ㈨ᐙࡢ㐣ᗘࡢᴦほどࡀ㛗ᮇᰴ
౯࢔ࣥࢲ࣮ࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫ࡟ࡘ࡞ࡀࡗ࡚࠸ࡿ࡜ࡢࡇ࡜࡛࠶ࡗࡓࡀࠊᮏㄽᩥ࡟࠾ࡅࡿࢃࡀᅜ࡟㛵ࡍ
ࡿศᯒ࡛ࡣࠊ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ᐇ᪋௻ᴗࡢ஦๓ࡢᰴ౯ୖ᪼ࡸ㧗࠸ PBR ࡜࠸࠺≧ἣࡣぢࡽࢀࡎࠊࡑ
ࢀࡣᙜ࡚ࡣࡲࡽ࡞࠿ࡗࡓࠋ
ࡲࡓࠊ࢝ࢸࢦ࣮ࣜ࡟ศࡅ࡚ぢ࡚ࡳࡓ⤖ᯝࡣࠊࢩࢼࢪ࣮ࡢⓎ⏕ࡋ࠺ࡿ࢝ࢸࢦࣜ 㸦࣮ᘬཷᢞ㈨ᐙࡢ
➨ ❶ࠕ⮬♫ᰴ㈙࠸࡟࠾ࡅࡿὶືᛶ௬ㄝࡢ᳨ドࠖ
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ቑ㈨ᚋᣢศ๭ྜࡀ 3ศࡢ 1ࢆ㉸࠼ࡿࠊ࠶ࡿ࠸ࡣࠊᘬཷᢞ㈨ᐙࡀ 1♫㸧࡛ ࡣᰴ౯࢔ࣥࢲ࣮ࣃࣇ࢛࣮
࣐ࣥࢫࡣⓎ⏕ࡋ࡚࠾ࡽࡎࠊࢩࢼࢪ࣮ࡀᮇᚅ࡛ࡁ࡞࠸ࢢ࣮ࣝࣉ࡛ࡣᰴ౯࢔ࣥࢲ࣮ࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࡀ
Ⓨ⏕ࡋ࡚࠸ࡿ࡜࠸࠺⯆࿡῝࠸⤖ᯝࢆᚓ࡚࠸ࡿࠋ
௨ୖࡢศᯒ⤖ᯝ࠿ࡽࡣࠊ᫂☜࡞ࢩࢼࢪ࣮ࡸࢫࢺ࣮࣮ࣜࡀぢ࠼࡞࠸୰㏵༙➃࡞➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࡣ
ᕷሙ࠿ࡽホ౯ࡉࢀ࡚࠸࡞࠸ࡇ࡜ࡀุ᫂ࡋࡓࠋ1❶ࡢศᯒ⤖ᯝ࡜ྜࢃࡏ࡚⪃࠼ࡿ࡜ࠊ➨୕⪅๭ᙜቑ
㈨࡟ᑐࡋ࡚ࡣ୍ࠊ ᚊࡢつไࡣ๪స⏝ࡀ኱ࡁ࠸ࡓࡵࠊ௒ᚋࡣࠊ᱌௳ࡈ࡜࡟ࡑࡢෆᐜࢆ⢭ᰝࡍࡿࡇ࡜
ࡀྍ⬟࡞୍ࠊ ᚊࡢつไ࡛ᑐᛂࡍࡿ௨እࡢ᪉ἲࢆ᳨ウࡋ࡚ࡳࡿᚲせࡀ࠶ࡿ࡜ࡢᨻ⟇ⓗྵពࢆᘬࡁฟ
ࡋࡓࠋ
➨ 2㒊ࡣࠊ࣌࢖࢔࢘ࢺ࡜ᰴᘧᡤ᭷ᵓ㐀࡟㛵ࡍࡿศᯒࡀ୺㢟࡛࠶ࡿࠋ
➨ 3❶ࠕ⮬♫ᰴ㈙࠸࡟࠾ࡅࡿὶືᛶ௬ㄝࡢ᳨ド࡛ࠖࡣࠊ௻ᴗࡢ࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇ࡢ㑅ᢥ࡟࠾ࡅ
ࡿࠕὶືᛶ௬ㄝࠖࡢ᳨ドࢆ⾜࠺ࠋ᪥ᮏ࡛ࡣࠊ࡯࡜ࢇ࡝ࡢ௻ᴗࡀ㓄ᙜࢆᐇ᪋ࡋࠊ୍㒊ࡢ௻ᴗࡀࡑࡢ
ୖ஌ࡏⓗ࡟⮬♫ᰴ㈙࠸ࢆ⾜ࡗ࡚࠾ࡾࠊ⮬♫ᰴ㈙࠸ࡢࡳ࡛ᰴ୺㑏ඖࡋ࡚࠸ࡿ௻ᴗࡣ࡯࡜ࢇ࡝Ꮡᅾࡋ
࡞࠸ࠋ᪥ᮏ࡛ࡣ⮬♫ᰴ㈙࠸ࡀᐇ㉁ⓗ࡟ゎ⚗ࡉࢀ࡚࠿ࡽࡲࡔ᪥ࡀὸ࠸ࡇ࡜ࡢᙳ㡪ࡶྰᐃ࡛ࡁ࡞࠸ࡀࠊ
⮬♫ᰴ㈙࠸ࢆ⾜࠺ୖ࡛ఱࡽ࠿ࡢไ⣙せᅉࡀᏑᅾࡍࡿࡇ࡜ࡶ⪃࠼ࡽࢀࠊᮏ❶࡛ࡣὶືᛶࡀࡑࡢ୍ࡘ
ࡢせᅉ࡛࠶ࡿྍ⬟ᛶࢆ᳨ドࡋࡓࠋ
ྲྀᘬࢥࢫࢺ࡟㉳ᅉࡍࡿ௻ᴗ࡟ࡼࡿ࣌࢖࢔࢘ࢺࡢ㑅ᢥ࡟࠾࠸࡚ࠊ஦๓ࡢᕷሙὶືᛶࡢ㧗࠸㸦ప࠸㸧
௻ᴗ࡯࡝⮬♫ᰴ㈙࠸㸦㓄ᙜ㸧ࢆ㑅ᢥࡍࡿഴྥࡀὶືᛶ௬ㄝ࡛࠶ࡿࠋࡲࡓࠊᢞ㈨࣍ࣛ࢖ࢬ 㸦ࣥᮇ㛫㸧
ࡢ㛗ࡉ࡟ࡼࡗ࡚ࠊὶືᛶ㑅ዲࡀ␗࡞ࡿࡇ࡜ࡀඛ⾜◊✲࡛ሗ࿌ࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋࡑࡇ࡛ࠊᮏ❶࡛タᐃࡍ
ࡿ௬ㄝࡣ௨ୗࡢ஧ࡘ࡛࠶ࡿࠋ
௬ㄝ 1㸸ᕷሙὶືᛶࡀ㧗࠸௻ᴗ࡯࡝ᕷሙ㈙௜࡟ࡼࡿ⮬♫ᰴ㈙࠸ࢆ㛤ጞࡍࡿഴྥ࡟࠶ࡿࠋ
௬ㄝ 2㸸ᢞ㈨࣍ࣛ࢖ࢬࣥࡀ▷࠸௻ᴗ࡯࡝ᕷሙ㈙௜࡟ࡼࡿ⮬♫ᰴ㈙࠸ࢆ㛤ጞࡍࡿഴྥ࡟࠶ࡿࠋ
ࡇࡢ௬ㄝ࡟ᚑ࠸ࠊᮾド 1㒊ୖሙ௻ᴗࡢ 1997ᖺ࠿ࡽ 2009ᖺ 3᭶ࡲ࡛ࡢ㛫࡟ᨭᡶࡗࡓ㓄ᙜ㔠㢠࠾
ࡼࡧྛ♫ࡀⓎ⾲ࡋࡓᕷሙ㈙௜࡟ࡼࡿ⮬♫ᰴ㈙࠸ᐇ᪋ணᐃ㔠㢠ࡢࢹ࣮ࢱࢆࡶ࡜࡟ศᯒࢆ⾜ࡗࡓࠋ
ศᯒ⤖ᯝࡣࠊࡲࡎࠊ⮬♫ᰴ㈙࠸ࢆ㛤ጞࡋࡓ௻ᴗ࡜ᮍᐇ᪋ࡢ㢮ఝ௻ᴗ࡜ࡢ㛫࡛ Logitศᯒࢆ⾜࠸ࠊ
๓ᖺᗘࡢὶືᛶࡢ㧗࠸௻ᴗࠊᢞ㈨࣍ࣛ࢖ࢬࣥࡢ▷࠸௻ᴗ࡯࡝⩣ᖺᗘ࡟⮬♫ᰴ㈙࠸ࢆ㛤ጞࡍࡿഴྥ
࡟࠶ࡿࡇ࡜ࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡋࡓࠋḟ࡟ࠊ⮬♫ᰴ㈙࠸ࡢ㔠㢠ࡸ࣌࢖࢔࢘ࢺ⥲㢠࡟༨ࡵࡿ๭ྜࢆ Tobitศ
ᯒ࡟ࡼࡾศᯒࡋࠊ㔠㢠࣮࣋ࢫࡸ๭ྜ࣮࣋ࢫ࡛ࡶὶືᛶ௬ㄝࡀᡂ❧ࡋ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࢆ♧ࡋࡓࠋࡇࢀࡽ
ࡣࠊ௻ᴗࡢᕷሙ㈙௜࡟ࡼࡿ⮬♫ᰴ㈙࠸ᐇ᪋࡜ࡋ࡚ࡣࠊ஦๓ࡢὶືᛶ࡜ࠊᰴ୺ᵓᡂ࡟㉳ᅉࡍࡿᢞ㈨
࣍ࣛ࢖ࢬࣥ㸦ᮇ㛫㸧ࡀ㔜せ࡛࠶ࡿࡇ࡜ࢆព࿡ࡍࡿࠋྠ᫬࡟ࠊ๓ᖺᗘࡢᰴ౯ࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࡀప࠸
௻ᴗ࡯࡝⩣ᖺᗘ࡟⮬♫ᰴ㈙࠸ࢆ㛤ጞࡋࠊ㔠㢠ࡸ࣌࢖࢔࢘ࢺ⥲㢠࡟༨ࡵࡿ๭ྜࡶ኱ࡁࡃ࡞ࡿࡇ࡜ࢆ
☜ㄆࡋࡓࠋᰴ౯ࢸࢥධࢀࡢࡓࡵ࡟⤒Ⴀ⪅ࡀ⮬♫ᰴ㈙࠸ࢆά⏝ࡋ࡚࠸ࡿጼࢆ♧၀ࡍࡿࠋ
ⰼᯞ࣭ⱂ⏣㸦2008㸧ࡢ௻ᴗ⤒Ⴀ⪅࡟ᑐࡋ࡚⾜ࡗࡓ࣌࢖࢔࢘ࢺ࡟㛵ࡍࡿࢧ࣮࣋࢖࡛ࡣࠊ௻ᴗࡣ⮬
♫ᰴ㈙࠸ࡢỴᐃせᅉ࡜ࡋ࡚ࠊᰴ౯Ỉ‽ࡸ⮬ᕫᰴᘧࡢᾋືᰴẚ⋡ࡸὶືᛶࢆ㔜せどࡋ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࡀ
᫂ࡽ࠿࡜ࡉࢀ࡚࠸ࡓࡀࠊᮏ❶ࡢศᯒ⤖ᯝࡣࡑࡢࡼ࠺࡞⤒Ⴀ㝕ࡢㄆ㆑ࢆᐇドศᯒ࡛☜ㄆࡋࡓࠋࡲࡓࠊ
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ྠࢧ࣮࣋࢖࡛ࡣࠊᰴ୺ᵓᡂࡀ⮬♫ᰴ㈙࠸࡟ᙳ㡪ࢆ୚࠼ࡿࡇ࡜ࡀ♧၀ࡉࢀ࡚࠸ࡓࡀࠊᮏ❶ࡢศᯒ࡛
ࡣࡑࡢⅬࢆࡶ⿬௜ࡅ࡚࠸ࡿࠋ
ᮏㄽᩥࡢศᯒ⤖ᯝࡣࠊࢃࡀᅜ௻ᴗࡢ࣌࢖࢔࢘ࢺ࡟࠾࠸࡚⮬♫ᰴ㈙࠸ࡀࠊ㓄ᙜࡢୖ஌ࡏⓗ࡟ࡋ࠿
ά⏝ࡉࢀ࡚࠸࡞࠸ 1ࡘࡢྍ⬟ᛶ࡜ࡋ࡚ࠊὶືᛶไ⣙ࡀᏑᅾࡍࡿࡇ࡜ࢆ♧၀ࡍࡿࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋᢞ㈨
ᐙ࡟ࡼࡗ࡚⮬♫ᰴ㈙࠸࡜㓄ᙜࡢ࡝ࡕࡽࢆࡼࡾዲࡴ࠿ࡣ␗࡞ࡿࡓࡵࠊ௻ᴗ࡜ࡋ࡚ᰴ୺㑏ඖ⟇࡟ᰂ㌾
ᛶࢆᣢࡓࡏࡿࡓࡵ࡟ࡣ㓄ᙜࡢࡳ࡞ࡽࡎ⮬♫ᰴ㈙࠸ࡶ㝶᫬ᐇ᪋࡛ࡁࡿࡼ࠺࡟ࡋ࡚࠾࠸ࡓ᪉ࡀࡼ࠸ࠋ
ࡑࡢࡓࡵ࡟ࡣࠊᰴᘧࡢᕷሙὶືᛶࢆ㧗ࡵ࡚࠾ࡃࡇ࡜ࡶᚲせ࡜࡞ࡿࡇ࡜ࡀᮏ❶ࡢศᯒ⤖ᯝ࡟ࡼࡾ᫂
ࡽ࠿࡜࡞ࡗࡓࠋ
➨ 4 ❶ࠕᰴᘧᡤ᭷ᵓ㐀࡜࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇ࡢ㛵ಀᛶ࡛ࠖࡣࠊࢃࡀᅜ࡛㏆ᖺᏑᅾឤࢆቑࡋࡘࡘ࠶
ࡿᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢᣢศẚ⋡ࡀ௻ᴗࡢ࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇࡟୚࠼ࡿᙳ㡪ࡀ᫂ࡽ࠿࡟ࡉࢀࡿࠋࢃࡀᅜ௻ᴗࡢ
ᰴᘧᡤ᭷ᵓ㐀ࡣࠊᚑ᮶ࡢᣢࡕྜ࠸ࡀゎᾘࡉࢀࡿ୰࡛㏫࡟ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ㸦≉࡟ᾏእᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ㸧ࡢᣢ
ศẚ⋡ࡀୖ᪼ࡋ࡚ࡁ࡚࠾ࡾࠊෆ㒊⪅࠾ࡼࡧ฼ᐖ㛵ಀ⪅ᰴ୺࡜እ㒊⪅ᰴ୺ࡢᣢศẚ⋡ࡀ㏫㌿ࡋࡓࠋ
ᰴᘧᢞ㈨ࣜࢱ࣮ࣥࡢ᭱኱໬ࢆ㏣ồࡍࡿእ㒊ᰴ୺ࡢ๭ྜࡀቑ࠼ࡓࡇ࡜ࡣࠊࡑࢀࡽᰴ୺ࡢせồࡸᮇᚅ
࡟ᛂ࠼ࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁ࡞ࡅࢀࡤࠊ௻ᴗࡣᰴᘧࢆ኎༷ࡉࢀࡿྍ⬟ᛶࡀ㧗ࡲࡾࠊ⤒Ⴀ㝕࡟࡜ࡗ࡚ࡣࠊ⮬
㌟ࡢಖ㌟㸦ᰴ୺⥲఍࡛ࡢ෌௵ࢆᚓࡿ㸧ࡢほⅬ࠿ࡽࡶ㔜せ࡟࡞ࡽࡊࡿࢆᚓ࡞࠸ࠋᚑࡗ࡚ࠊ࣌࢖࢔࢘
ࢺᨻ⟇࡟࠾࠸࡚ࡶ㢳ᐈຠᯝࡀࡼࡾാࡁࡸࡍ࠸≧ἣࡀ௨๓࡟ẚ࡭ࡿ࡜ᙧᡂࡉࢀ࡚࠸ࡿ࡜⪃࠼ࡽࢀ
ࡿࠋ
ࡇ࠺ࡋࡓ᝿ᐃࡢࡶ࡜ࠊᮏ❶࡛ࡣࠊ୺࡟࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇࡟ᙳ㡪ࢆ୚࠼࠺ࡿ 2ࡘࡢせᅉࢆ᳨ドࡍࡿࠋ
ࡦ࡜ࡘࡣᾏእᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࡜ᅜෆᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢᣢศ๭ྜࠊࡶ࠺୍ࡘࡣᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢᢞ㈨࣍ࣛ࢖ࢬࣥ
ࡢ㐪࠸ࡀ࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇࡟୚࠼ࡿᙳ㡪࡛࠶ࡿࠋᐇドⓗ࡟ࡣࠊ㓄ᙜ๭ྜࠊ⮬♫ᰴ㈙࠸๭ྜࠊ⥲㑏ඖ
㔠㢠࡟༨ࡵࡿ㓄ᙜࡢ๭ྜࠊ⥲㑏ඖ๭ྜࢆ⿕ㄝ᫂ኚᩘ࡜ࡋࠊㄝ᫂ኚᩘ࡟ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢಖ᭷๭ྜࢆᢞ
ධࡋࡓ 3ࡘࡢࣔࢹࣝ㸦Tobitࠊࣃࢿࣝࠊࢲ࢖ࢼ࣑ࢵࢡࣃࢿࣝ㸧᳨࡛ドࡋࡓࠋ୺せ࡞⤖ᯝࡣ௨ୗࡢ 2
Ⅼ࡛࠶ࡿࠋ
➨ 1࡟ࠊᾏእᶵ㛵ᢞ㈨ᐙಖ᭷๭ྜࡀ㧗࠸௻ᴗࠊ࠾ࡼࡧࠊಖ᭷ᮇ㛫ࡢ㛗࠸㸦࣏࣮ࢺࣇ࢛ࣜ࢜ࡢᅇ
㌿⋡ࡢప࠸㸧ᶵ 㛵ᢞ㈨ᐙࡢᣢศ๭ྜࡀ㧗࠸௻ᴗࡣࠊ㓄ᙜ࡟✚ᴟⓗ࡛࠶ࡿࠋᾏእᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࡟ࡘ࠸
࡚ࡣࠊࡑࢀࡀ┤㠃ࡍࡿ᝟ሗࡢ㠀ᑐ⛠ᛶ࡟㉳ᅉࡍࡿ⮬♫ᰴ㈙࠸ࡢ㏫㑅ᢥၥ㢟ࡺ࠼ࡢࡶࡢ࡛࠶ࡿ࡜⪃
࠼ࡽࢀࡿࠋᢞ㈨࣍ࣛ࢖ࢬࣥࡀ㛗࠸ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊ⮬♫ᰴ㈙࠸ࡀ๭㧗࡞ᰴ౯࡛ᐇ᪋ࡉࢀࡿ
㝿࡟ᕼⷧ໬ࢥࢫࢺࢆ㈇ᢸࡍࡿࡇ࡜࡟࡞ࡿࡓࡵࠊᢞ㈨ඛ௻ᴗ࡟㓄ᙜࢆせồࡍࡿࡇ࡜ࢆ♧၀ࡍࡿࠋ
➨ 2࡟ࠊ⥲㑏ඖ㔠㢠࡟༨ࡵࡿ㓄ᙜࡢ๭ྜ࡛ศᯒࡋࡓሙྜࡣࠊᅜෆᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࠾ࡼࡧಖ᭷ᮇ㛫ࡀ
ẚ㍑ⓗ▷࠸ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࡟࠾࠸࡚⮬♫ᰴ㈙࠸ࡢ๭ྜࡀ┦ᑐⓗ࡟㧗ࡃ࡞ࡗ࡚࠸ࡿࠋ᝟ሗඃ఩࡟࠶ࡿᅜ
ෆᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࠊࡑࡋ࡚ࠊᕼⷧ໬ࢥࢫࢺ࡟┤㠃ࡋ࡞࠸▷ᮇಖ᭷ࡢᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡣ⮬♫ᰴ㈙࠸ࢆዲࡴࡇ
࡜ࡀ♧၀ࡉࢀࡿࠋࡇࢀࡽࡣᶵࠊ 㛵ᢞ㈨ᐙࡢᰴᘧಖ᭷࡜࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇ࡢ㛵ಀᛶ࡟࠾࠸࡚ࠊᚑ᮶ࡢ
࢚࣮ࢪ࢙ࣥࢩ࣮௬ㄝ࡟ຍ࠼࡚㢳ᐈຠᯝࡀᏑᅾࡍࡿ࡜⌮ゎ࡛ࡁࡿࠋ
ᢞ㈨཰┈ࢆ᭱኱ࡢᢞ㈨┠ⓗ࡜ࡍࡿᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡀࠊ᪥ᮏࡢᰴᘧᡤ᭷ᵓ㐀࡟࠾࠸࡚ᡤ᭷๭ྜࢆቑຍ
➨ ❶ࠕᰴᘧᡤ᭷ᵓ㐀࡜௻ᴗ⤫἞ࢆ㏻ࡌࡓ௻ᴗࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࡢ㛵ಀᛶࠖ
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ࡉࡏ࡚࠸ࡿ࡜࠸࠺஦ᐇࡣࠊ᪥ᮏ࡟࠾ࡅࡿ᪂ࡓ࡞⤒Ⴀࡢつᚊࡢ࣓࢝ࢽࢬ࣒ࡢᙧᡂࢆព࿡ࡍࡿࡢࡔࢁ
࠺࠿ࠋ➨ 5❶ࠕᰴᘧᡤ᭷ᵓ㐀࡜௻ᴗ⤫἞ࢆ㏻ࡌࡓ௻ᴗࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࡢ㛵ಀᛶࠖࡣࠊෆእᶵ㛵
ᢞ㈨ᐙࠊ㔠⼥ᶵ㛵㸦㖟⾜࣭ಖ㝤఍♫㸧ࡢ㖭᯶㑅ᢥ⾜ື࡜ࠊࡑࡢᰴ౯ࠊ௻ᴗࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫ࡬ࡢ࢖
ࣥࣃࢡࢺࢆゎ᫂ࡍࡿࡇ࡜ࢆ㏻ࡌ࡚ࠊࡇࡢၥ㢟࡟᥋㏆ࡍࡿࠋ
➨ 1ࡢศᯒࡣࠊಖ᭷୺యูࡢ㖭᯶㑅ᢥ⾜ື࡛࠶ࡿࠋศᯒ⤖ᯝࡣ㔠⼥ᶵ㛵㸦㖟⾜࣭ಖ㝤఍♫㸧ࡢ
ᢞ㈨⾜ືࡣࠊὶືᛶࡀపࡃࠊ㉁ࡢప࠸௻ᴗ࡬ࡢᢞ㈨ࢆ⥅⥆ࡋ࡚࠸ࡿࠋ᪥ᮏࡢ㖟⾜࣭ಖ㝤఍♫ࡢᰴ
ᘧࡢಖ᭷ືᶵࡣ࠸ࡐࢇᢞ㈨཰┈ࡢ᭱኱໬࡛ࡣ࡞ࡃྲྀࠊ ᘬ㛵ಀࡢ⥔ᣢ࡟࠶ࡿᶵࠋ 㛵ᢞ㈨ᐙ࡟㛵ࡋ࡚
ࡣࠊᢞ㈨཰┈ࡢ᭱኱໬ࢆ┠ⓗ࡜ࡋ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࡀ☜ㄆ࡛ࡁࡓࠋࡲࡓࠊᾏእᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࡟ࡣࠊ2000
ᖺ௦ึ㢌ࡲ࡛ࡣࠊྲྀ⥾ᙺ఍つᶍࠊ2000ᖺ௨㝆ࡣࠊ♫እྲྀ⥾ᙺ఍ࡢᑟධ࡞࡝࢞ࣂࢼࣥࢫ≉ᛶ࡟ᑐ
ࡍࡿ㑅ዲࡀ☜ㄆࡉࢀࡿࡢ࡟ᑐࡋ࡚ࠊᅜෆᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡣࡑ࠺ࡋࡓഴྥࡣ☜ㄆ࡛ࡁ࡞࠸ࠋᾏእᶵ㛵ᢞ
㈨ᐙࡀࠊ⤫἞ไᗘᨵ㠉ࡢ୍ࡘࡢᶵືຊ࡛࠶ࡿ࡜࠸࠺ぢ᪉࡜ᩚྜⓗ࡛࠶ࡿࠋ
➨ 2ࡢศᯒࡣࠊෆእࡢᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢᢞ㈨⾜ືࡀᰴ౯࡟୚࠼ࡓᐇ㉁ⓗ࡞ᙳ㡪࡜ࡑࡢせᅉࢆゎ᫂ࡍ
ࡿࡇ࡜࡛࠶ࡿᶵࠋ 㛵ᢞ㈨ᐙࡢಖ᭷ẚ⋡ࡀୖ᪼ࡍࡿ࡜ᰴᘧᢞ㈨཰┈⋡࡟୍㈏ࡋ࡚ࣉࣛࢫࡢᙳ㡪ࡀ࠶
ࡿࡇ࡜ࡀ☜ㄆࡉࢀࡓࠋࡲࡓࠊศᯒ࡟ࡼࢀࡤࠊᴗ⦼ࡢ㧗࠸௻ᴗࢆᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡀ㑅ዲࡍࡿ࡜࠸࠺㏫ࡢ
ᅉᯝ㛵ಀࢆៅ㔜࡟⪃៖ࡋ࡚ࡶࠊࢺ࣮ࣅࣥࡢ Q࡛ ࡗࡓ௻ᴗ౯್ࡶ㈈ົⓗ࡞௻ᴗᴗ⦼㸦ROA㸧ࡶࠊ
ᾏእᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࠊᅜෆᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢಖ᭷ẚ⋡ࡢỈ‽࡟ᑐࡋ࡚ṇࡢ㛵ಀ࡟࠶ࡗࡓࠋࡑࡢ⤒㊰ࡢゎ᫂
ࡣ௒ᚋࡢศᯒㄢ㢟࡛࠶ࡿࡀࠊෆእࡢᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢಖ᭷ࡣࠊࡑࡢቑຍࡀࣂ࢖࢔ࢫࢆ࡜ࡶ࡞࠺ᢞ㈨⾜
ືࡢ⤖ᯝ࡛࠶ࡿ࡜ࡋ࡚ࡶࠊ࠸ࡗࡓࢇቑຍࡍࢀࡤ㏥ฟ࡜Ⓨゝࡢᅽຊࢆ௓ࡋ࡚ࠊ࢞ࣂࢼࣥࢫຠᯝࢆᯝ
ࡓࡋ࡚࠸ࡿྍ⬟ᛶࡀ㧗࠸ࠋࡍ࡞ࢃࡕࠊᢞ㈨⾜ື࡟኱ࡁ࡞ࣂ࢖࢔ࢫࡀ࠶ࡾࠊࡑࡢ⤖ᯝࠊᢞ㈨ᑐ㇟ࡀ
᫬౯⥲㢠ࡢ኱ࡁࡃࠊᾏእ኎ୖẚ⋡ࡢ㧗࠸௻ᴗ࡟೫ࡿഴྥࡀ࠶ࡿ࡜ࡋ࡚ࡶࠊᑡ࡞ࡃ࡜ࡶ᪥ᮏࡢ࣮ࣜ
ࢹ࢕ࣥࢢ௻ᴗ࡟㛵ࡋ࡚ࡣࠊෆእᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࡟ࡼࡿᰴᘧಖ᭷ࡣ᪥ᮏࡢ௻ᴗ࡟࠾ࡅࡿ᪂ࡓ࡞⤒Ⴀࡢつ
ᚊ௜ࡅࡢ࣓࢝ࢽࢬ࣒࡜ࡋ࡚ᐃ╔ࡋࡘࡘ࠶ࡿ࡜࠸࠺ࡢࡀࠊᮏ❶ࡢ⤖ㄽ࡛࠶ࡿࠋ
⤊❶࡛ࡣࠊᮏㄽᩥ඲యࡢ⤖ㄽ࡜ࡋ࡚ࠊձ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࡢศᯒ࠿ࡽࡣࠊ㏻ㄝ࡛ゝࢃࢀ࡚࠸ࡿ࡯
࡝࡟ࡣ௻ᴗ⤒Ⴀ⪅ࡣᏳ᫆࡞ᰴ୺฼┈ࡢẋᦆࡣ⾜ࡗ࡚࠸࡞࠸ࡇ࡜ࠊղ࣌࢖࢔࢘ࢺࡢศᯒ࠿ࡽࡣ௻ᴗ
ࡣᰴ୺ࡢ᭷ᙧ↓ᙧࡢពྥ࡟ἢࡗࡓ⾜ືࢆྲྀࡗ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࠊࡑࡋ࡚ࠊճᡤ᭷ᵓ㐀࡜ࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫ
ࡢศᯒ࠿ࡽࡣࠊᰴ୺࡟ࡼࡿ࢞ࣂࢼࣥࢫຠᯝࡀ☜ㄆࡉࢀࡓࡇ࡜ࡀᨵࡵ࡚ᙉㄪࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋ
III ᑂᰝせ᪨
௨ୖࠊᮏㄽᩥࡢ㊃᪨ࠊࡑࡢᵓᡂཬࡧෆᐜࡢᴫせ࡟ࡘ࠸࡚㏙࡭ࡓࡀࠊࡑࡢᑂᰝ⤖ᯝࡣ኱せ௨ୗࡢ
࡜࠾ࡾ࡛࠶ࡿࠋ
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1. ᮏㄽᩥࡢ㛗ᡤ
㸦㸯㸧 ᮏㄽᩥࡣࠊ඲ 5 ❶ࢆ㏻ࡌ࡚ࠊ⊂⮬࡟ᵓ⠏ࡉࢀࡓ௻ᴗࣞ࣋ࣝࡢࢹ࣮ࢱ࡜ཝᐦ࡞ィ㔞ⓗᡭ
ἲ࡟ᇶ࡙ࡁࠊ௻ᴗ㔠⼥ࡢ୰ᚰⓗ࡞ၥ㢟㸦➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࠊ㓄ᙜᨻ⟇ࡢỴᐃせᅉࠊ୪ࡧ࡟ࠊᰴᘧᡤ
᭷ᵓ㐀ࡢ௻ᴗࡢ㈈ົᡓ␎࣭ࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫ࡬ࡢᙳ㡪㸧ࢆໟᣓⓗࠊከ㠃ⓗ࡟ゎ᫂ࡋ࡚࠾ࡾࠊࡑࡢᐇ
ドศᯒࡢỈ‽ࡣ㧗ࡃࠊࡑࡢᐇドᡂᯝࡢᏛ⾡ⓗ㈉⊩ࡣ኱ࡁ࠸ࠋ
㸦㸰㸧 ලయⓗ㈉⊩࡜ࡋ࡚ࡣࠊ➨㸯࡟ࠊࡇࢀࡲ࡛ྰᐃⓗ࡞ぢゎࡀᨭ㓄ⓗ࡛࠶ࡗࡓ➨୕⪅๭ᙜቑ
㈨࡟ࡘ࠸࡚⢭⦓࡞ศᯒࢆ㏻ࡌ࡚ࠊ᪂ࡓ࡞ぢ᪉ࢆᥦ♧ࡋࡓࠋ≉࡟ࠊ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨࡟㛵ࡍࡿⓎ⾲᪥
๓ᚋࡢ⣼✚㉸㐣ᰴᘧ཰┈⋡㸦CAR㸧ࢆ࢖࣋ࣥࢺࢫࢱࢹ࢕ࡢᡭἲ࡟ࡼࡗ࡚ゎ᫂ࡋࠊ➹㢌ᘬཷᢞ㈨
ᐙࡢᘬཷ๭ྜࡸᣢศࡢቑศࡀ㧗࠸᱌௳ࠊࡲࡓࠊᘬཷᢞ㈨ᐙ࡜ࡢ㛫࡛ࢩࢼࢪ࣮ࡢᮇᚅ࡛ࡁࡿ᱌௳࡛
ᰴ౯ࡀࡼࡾ࣏ࢪࢸ࢕ࣈ࡟཯ᛂࡍࡿࡇ࡜ࢆぢฟࡋࡓⅬࡢ㈉⊩ࡣ኱ࡁ࠸ࠋࡲࡓྠࠊ ࡌࡃ➨୕⪅๭ᙜቑ
㈨࡟㛵ࡋ࡚ࠊቑ㈨ᚋࡢᰴ౯࠾ࡼࡧᴗ⦼ࡢࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫ࡟㛵ࡋ࡚ࡢศᯒࢆ⾜࠸ࠊࢃࡀᅜ࡛ࡣ➨୕
⪅๭ᙜቑ㈨ᚋࡢᰴ౯ࡣ⡿ᅜ࡜ࡣ␗࡞ࡾ࢔ࣥࢲ࣮ࣃࣇ࢛࣮࣒ࡍࡿ࡜ࡣゝ࠼࡞࠸ࡇ࡜ࢆึࡵ࡚᫂ࡽ
࠿࡜ࡋࡓࠋ᪤Ꮡᰴ୺࡟࡜ࡗ࡚ຌ⨥୧㠃ࢆ᭷ࡍࡿ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨࡟ࡘ࠸࡚ࠊ୹ᛕ࡞ᐇドศᯒࢆ㏻ࡌ
࡚ࠊᰴ୺฼┈࡟㈨ࡍࡿ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࡢࢱ࢖ࣉࢆ≉ᐃࡋࡓⅬ࡟ࡶ◊✲ୖࡢ኱ࡁ࡞㈉⊩ࢆぢฟࡍࡇ
࡜ࡀ࡛ࡁࡿࠋࡲࡓࠊࡇ࠺ࡋࡓ஦ᐇⓎぢࡣࠊ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࢆ୍ᚊ࡟つไࡍࡿࡇ࡜ࡢጇᙜᛶ࡟␲⩏
ࢆᢞࡆ࠿ࡅࡿⅬ࡛ࠊ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ࢆࡵࡄࡿ᭱㐺࡞つไࡢᅾࡾ᪉࡟ࡘ࠸࡚ࡶ㔜せ࡞♧၀ࢆ୚࠼࡚
࠸ࡿࠋ
㸦㸱㸧 ➨ 2࡟ࠊᚑ᮶ࡶከࡃࡢ◊✲ࡀ⾜ࢃࢀ࡚࠸ࡓ௻ᴗࡢ࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇ࡢỴᐃせᅉ࡟㛵ࡋ࡚ࠊ
ὶືᛶ࡜ࠊᰴ୺ᵓᡂ࡜࠸࠺᪂ࡓ࡞どゅ࠿ࡽศᯒࢆヨࡳࡓࠋ௻ᴗࡢ㑏ඖᨻ⟇࡜ࠊᰴᘧࡢὶືᛶ࡜ᰴ
୺ࡢὶືᛶ㑅ዲࡢᗘྜ࠸࡜ࡢ㛵ಀࡢศᯒ࡛ࡣࠊ஦๓ࡢὶືᛶࡀ㧗࠸௻ᴗ࡯࡝ᕷሙ㈙௜࡟ࡼࡿ⮬♫
ᰴ㈙࠸ࢆᐇ᪋ࡋࠊࡲࡓࠊᢞ㈨ᮇ㛫ࡢ▷࠸ࠊὶືᛶࢆ㔜どࡍࡿᰴ୺ࡀከ࠸௻ᴗ࡯࡝⮬♫ᰴ㈙࠸࡟✚
ᴟⓗ࡛࠶ࡿ࡜࠸࠺᪂ࡓ࡞Ⓨぢࢆᥦ♧ࡋࡓࠋࡉࡽ࡟ᶵࠊ 㛵ᢞ㈨ᐙ࡟ࡼࡿᰴᘧಖ᭷ẚ⋡ࡀ࣌࢖࢔࢘ࢺ
ᨻ⟇࡟୚࠼ࡿᙳ㡪ࢆໟᣓⓗ࡟ศᯒࡋ࡚࠸ࡿⅬࡢព⩏ࡶ኱ࡁ࠸ࠋձᾏእᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢᣢศ๭ྜࡀ㧗
࠸௻ᴗ࡛ࡣ㓄ᙜ࡟✚ᴟⓗ࡛࠶ࡿࡢ࡟ᑐࡋ࡚ࠊᅜෆᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢᣢศ๭ྜࡀ㧗࠸௻ᴗ࡛ࡣ⮬♫ᰴ㈙
࠸࡟✚ᴟⓗ࡛࠶ࡿࡇ࡜ࠊղಖ᭷ᮇ㛫ࡢ㛗࠸㸦࣏࣮ࢺࣇ࢛ࣜ࢜ࡢᅇ㌿⋡ࡢప࠸㸧ᶵ 㛵ᢞ㈨ᐙࡢᣢศ
๭ྜࡀ㧗࠸௻ᴗࡣࠊ㓄ᙜ࡟✚ᴟⓗ࡛࠶ࡿ࡜࠸࠺᪂ࡓ࡞஦ᐇࢆⓎぢࡋࡓࠋᮏ✏ࡀࠊᰴ୺ᵓᡂࠊཬࡧࠊ
ᢞ㈨࣍ࣛ࢖ࢬࣥࡀ௻ᴗࡢ࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇࡟ᙳ㡪ࢆ୚࠼࡚࠸ࡿྍ⬟ᛶࢆぢฟࡋࡓࡇ࡜ࡢព⩏ࡣ኱
ࡁࡃࠊᢞ㈨࣍ࣛ࢖ࢬࣥࢆ᫂♧ⓗ࡟⪃៖ࡋࡓศᯒࡣࢃࡀᅜ࡛ࡣึࡵ࡚ࡢࡶࡢ࡜࠸ࡗ࡚ࡼ࠸ࠋ
㸦㸲㸧 ᭱ᚋ࡟ࠊ1990-2008ᖺᗘ࡟ࡘ࠸࡚ࠊྍ⬟࡞㝈ࡾᰴ୺ࡢᒓᛶࢆ≉ᐃࡋࡓໟᣓⓗ࡞ࢹ࣮ࢱ࣋
࣮ࢫ࡟ᇶ࡙ࡁࠊձྛᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢ㖭᯶㑅ᢥ࡜ղࡑࡢᰴᘧ཰┈⋡ࠊ௻ᴗᴗ⦼࡟୚࠼ࡿᙳ㡪࡜ࢆ୹ᛕ
࡟ศᯒࡋࡓ᭱ࠋ ࡶ㔜せ࡞㈉⊩ࡣࠊಖ᭷ẚ⋡ࡢୖ᪼ࡀᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࣂ࢖࢔ࢫࡸ࣮࣒࣍ࣂ࢖࢔ࢫ࡟ᇶ࡙
ࡃ࡜ࡋ࡚ࡶࠊ࠸ࡗࡓࢇෆእᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢಖ᭷ẚ⋡ࡀୖ᪼ࡍࢀࡤࠊ㧗࠸ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢಖ᭷ࡣࠊ㏥ฟ
㸦ᣢศࡢ኎༷ྍ⬟⏕㸧ࡸⓎゝࢆ㏻ࡌ࡚ᐇ㉁ⓗ࡞ࣔࢽࢱࣜࣥࢢຠᯝࢆᣢࡘ࡜࠸࠺ぢ᪉ࢆᐇドⓗ࡟♧
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ࡋࡓࡇ࡜࡛࠶ࡿࠋᚑ᮶ࡢ࣓࢖ࣥࣂࣥࢡไࡀᚋ㏥ࡋᶵࠊ 㛵ᢞ㈨ᐙࡢᆅ఩ࡀୖ᪼ࡍࡿ୰࡛ࠊ᪥ᮏ௻ᴗ
ࡢ௻ᴗ⤫἞ࡢ௒ᚋࡢ㐍໬ࠊᮃࡲࡋ࠸᪉ྥ࡟ࡘ࠸࡚ࡢ㆟ㄽࡀ㧗ࡲࡗ࡚࠸ࡿࡀࠊᮏㄽᩥࡣࠊࡑ࠺ࡋࡓ
ㄽ㆟࡟ᑐࡋ࡚ࡶ㔜せ࡞㈉⊩ࢆᯝࡓࡍࡇ࡜ࡀᮇᚅ࡛ࡁࡿࠋ
㸰㸬ᮏㄽᩥࡢ▷ᡤ
ࡋ࠿ࡋࠊᮏㄽᩥ࡟ࡣࠊ௨ୗࡢ▷ᡤࡶぢࡽࢀࡿࠋ
㸦㸯㸧 ➨ 1 㒊࡟㛵ࡋ࡚ࡣࠊ⡿ᅜ࡜ࡣ␗࡞ࡗ࡚ࠊ᪥ᮏࡢ➨୕⪅๭ᙜቑ㈨ᚋࡢᰴ౯ࡣࠊ࢔ࣥࢲ࣮
ࣃࣇ࢛࣮࣒ࡍࡿ࡜ࡣゝ࠼࡞࠸ࡇ࡜ࢆゎ᫂ࡋࡓࡢࡣ㔜せ࡞㈉⊩࡛࠶ࡗࡓࡀࠊ࡝࠺ࡋ࡚᪥࣭⡿ࡢ㛫࡛
ࡇ࠺ࡋࡓᕪࡀ⏕ࡎࡿ࠿࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊ౫↛࡜ࡋ࡚␲ၥࡀṧࡗࡓࠋࡲࡓࠊࡋࡤࡋࡤᣦ᦬ࡉࢀࡿ➨୕⪅
๭ᙜቑ㈨ࡢၥ㢟Ⅼࡣࠊ୺࡜ࡋ࡚᪂⯆௻ᴗ࡛Ⓨ⏕ࡋ࡚࠸ࡿྍ⬟ᛶࡀ࠶ࡿࡀࠊᮏㄽᩥ࡛ࡣࠊศᯒࡀᮾ
ド 1㒊ୖሙ௻ᴗ࡟㝈ࡽࢀ࡚࠸ࡿࡓࡵࠊ᪂⯆௻ᴗࡢၥ㢟ࡀ┤᥋ศᯒࡉࢀ࡚࠸࡞࠸ࠋ௒ᚋࠊࡇࡢⅬࢆ
ᨵၿࡍࡿࡇ࡜ࡀᮃࡲࢀࡿࠋ
㸦㸰㸧 ➨ 2 㒊ࡢ࣌࢖࢔࢘ࢺࡢศᯒ࡛ࡣࠊᰴᘧಖ᭷ẚ⋡ࡀ࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇࡟୚࠼ࡿຠᯝ㸦㢳ᐈ
ຠᯝ㸧ࢆ᫂☜࡟ᥦ♧ࡋࡓⅬ࡟኱ࡁ࡞㈉⊩ࡀ࠶ࡿࠋࡓࡔࠊᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢᰴ୺ಖ᭷࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊྜィ
ࡉࢀࡓಖ᭷ẚ⋡࡟ࡼࡿศᯒ࡟⤊ጞࡋࠊᢞ㈨ᐙࡢಖ᭷๭ྜ㸦ࣈࣟࢵࢡಖ᭷㸧ࡢᙺ๭ࡲ࡛ࡣࠊศᯒࡀ
㐍ࡵࡽࢀ࡚࠸࡞࠸ࠋࡲࡓࠊಖ᭷ᮇ㛫࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊ฼⏝ࡋࡓࢹ࣮ࢱ㸦FactSet㸧ࡢศ㢮࡟ᙉࡃ౫Ꮡࡋ
࡚࠸ࡿࡓࡵࠊࡉࡽ࡟❧ࡕධࡗࡓ㏣ヨ᳨࣭ウࡀᚲせ࡛࠶ࢁ࠺ࠋࡉࡽ࡟ࠊࡇࡇ࡛Ⓨぢࡉࢀࡓ㢳ᐈຠᯝ
ࡀࠊ௚ࡢ㈈ົᡓ␎㸦㈨㔠ㄪ㐩ᡭẁࠊࣜࢫࢡࣉࣟࣇ࢓࢖ࣝ㸧ࡸ࢞ࣂࢼࣥࢫయไࡢ㑅ᢥ࡟࠾࠸࡚ࡶᙳ
㡪ࡋ࡚࠸ࡿྍ⬟ᛶࡀ⪃࠼ࡽࢀࠊ௒ᚋࠊࡇ࠺ࡋࡓⅬ࡟ࡲ࡛ศᯒࡀᣑ඘ࡉࢀࡿࡇ࡜ࡀᮃࡲࢀࡿࠋ
㸦㸱㸧 ➨ 3 㒊ࡢศᯒ࡛ࡣࠊᾏእᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢᢞ㈨⾜ືࡸࠊࡑࡢࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫຠᯝࡀ᫂☜࡟
ゎ᫂ࡉࢀࡓࡀࠊࡑࡢ⤒㊰࡟㛵ࡋ࡚࠸ࡲࡔ༑ศ࡟᫂ࡽ࠿࡟ࡉࢀ࡚࠸࡞࠸ࠋᐇドศᯒࡢ⤖ᯝࡣࠊᶵ㛵
ᢞ㈨ᐙࡢ㖭᯶㑅ᢥࡢ⌮⏤ࡣࠊከࡃࡢࣂ࢖࢔ࢫࢆక࠺ࡶࡢࡢࠊ࠸ࡗࡓࢇᰴᘧಖ᭷ࡀቑຍࡍࢀࡤࠊ௻
ᴗࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࡢྥୖຠᯝࢆᣢࡘ࡜࠸࠺Ⅼ࡟࠶ࡗࡓࡀࠊࡇ࠺ࡋࡓຠᯝࢆᣢࡘ⤒㊰㸦Ⓨゝ࠿㏥ฟ
࠿㸧ࡢศᯒࡣ࠸ࡲࡔṧࡉࢀࡓၥ㢟࡛࠶ࡿࠋ᪥ᮏ࡛ࡣᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢ࢔ࢡࢸ࢕ࣅࢬ࣒㸦Ⓨゝ㸧ࡀᙅ࠸
Ⅼ࡛ࡣࠊ◊✲⪅㛫࡟࡯ࡰㄆ㆑ࡢ୍⮴ࡀ࠶ࡾᶵࠊ 㛵ᢞ㈨ᐙࡢ⾜ືࡢ㺀㟂せࢩࣙࢵࢡࡢഃ㠃㺁ࢆᙉㄪࡍ
ࡿᮏ❶ࡢศᯒෆᐜࡣࠊ㏥ฟ࡟ࡼࡿ࢞ࣂࢼࣥࢫຠᯝࢆண᝿ࡉࡏࡿࡀࠊ༑ศ࡟᫂♧ⓗ࡟ศᯒࡉࢀ࡚࠸
ࡿࢃࡅ࡛ࡣ࡞࠸ࠋ
㸦㸲㸧 ᐇドศᯒࡢ᥎ィᮇ㛫ࡣࠊ1997-2007 ᖺࢆྵࡴⅬ࡛ࡣྛ❶࡜ࡶ୍⮴ࡋ࡚࠸ࡿࡀࠊ➨ 1࣭2
❶ࡀ 1990 ᖺᗘ࠿ࡽ 2007 ᖺᗘࡲ࡛ࠊ➨ 3࣭4 ❶ࡀ 1997 ᖺᗘ࠿ࡽ 2008 ᖺᗘࡲ࡛ࠊ➨ 5 ❶ࡀ 1990
ᖺᗘ࠿ࡽ 2008ᖺᗘࡲ࡛࡜ࠊᚤጁ࡟ࡎࢀ࡚࠸ࡿࠋᇶᮏⓗ࡞ㄽ᪨࡟㱈㱒ࢆ⏕ࡳฟࡍ࡯࡝ࡢᕪ࡜ࡣぢ
ࡽࢀ࡞࠸ࡀࠊ2009 ᖺᗘ௨㝆ࡢศᯒࡢᣑᙇࢆྵࡵ࡚ࠊィ ᮇ㛫ࢆ⤫୍ࡍࡿࡇ࡜ࡣ௒ᚋࡢㄢ㢟࡛࠶
ࢁ࠺ࠋ
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㸱㸬⤖ㄽ
௨ୖࡢ▷ᡤࡀᣦ᦬࡛ࡁࡿࡶࡢࡢࠊ࠸ࡎࢀࡢⅬࡶၥ㢟ࡣ㍍ᚤ࡟࡜࡝ࡲࡿ࠿ࠊ௒ᚋࡢ◊✲ㄢ㢟࡜ࡍ
࡭ࡁࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋࡲࡓࠊ௻ᴗ㔠⼥◊✲ࡢ୰ᚰⓗၥ㢟ࢆ⢭⦓࡟ゎ᫂ࡋࠊከࡃࡢ⌮ㄽⓗ࣭ᐇ㊶ⓗྵព
ࢆᣢࡘ᪂ࡓ࡞஦ᐇࢆⓎぢࡋࡓᮏㄽᩥࡣࠊࡑ࠺ࡋࡓ▷ᡤࢆ⿵ࡗ࡚వࡾ࠶ࡿෆᐜ࡜⊂⮬ᛶࢆᣢࡘ࡜࠸
࠼ࡿࠋ௻ᴗࡢ᭱㐺࡞㈈ົᨻ⟇ࠊᰴ୺ࡢ௻ᴗ࡬ࡢ㐺ษ࡞㛵୚࡜ࠊ௻ᴗࡢ᭱㐺࡞ᰴᘧᡤ᭷ᵓ㐀ࡢỴᐃ
࡜࠸ࡗࡓၥ㢟ࡣࠊᘬࡁ⥆ࡁ࠸ࡗࡑ࠺ࡢゎ᫂ࡀᮇᚅࡉࢀ࡚࠾ࡾࠊᮏㄽᩥࡢᡂᯝࢆⓎᒎࡉࡏ࡚࠸ࡃᶵ
఍ࡣ኱ࡁ࠸࡜⪃࠼ࡽࢀࡿࠋ
ᮏㄽᩥᥦฟ⪅࣭ಖ⏣㝯᫂ࡣࠊᮏᏛၟᏛ㒊ࢆ 1998ᖺ 3᭶࡟༞ᴗࡋࠊྠᖺ 4᭶ࡼࡾ࣮࣐ࣜࣥࣈࣛ
ࢨ࣮ࢬドๆ఍♫ᮾிᨭᗑ࡟ධ♫ࠊ2002ᖺ 6᭶࡟ UBSドๆ఍♫ᮾிᨭᗑ࡟㌿ࡌ࡚ 2004ᖺ 2᭶ࡲ
࡛໅ົࡋࡓࠋ୧♫ࡣᢞ㈨㖟⾜࡛࠶ࡾࠊࡇࡢ㛫࡟௻ᴗ㔠⼥࡟㛵ࡍࡿᐇົ࡟ᚑ஦ࡋࡓࠋᮏㄽᩥࡢ୺㢟
࡛࠶ࡿ௻ᴗࡢ㈨㔠ㄪ㐩⾜ືࠊ࣌࢖࢔࢘ࢺᨻ⟇ࠊཬࡧࠊᶵ㛵ᢞ㈨ᐙࡢᢞ㈨⾜ືࡢศᯒ࡟࠶ࡓࡗ࡚ࠊ
ࡇࡢ᫬ᮇࡢᐇົ⤒㦂ࡀ༑ศ࡟⏕࠿ࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋࡑࡢᚋࠊ2004 ᖺ 3 ᭶࡟ࢯ࣮ࢩࣕࣝࢿࢵࢺ࣮࣡࢟
ࣥࢢࢧ࣮ࣅࢫࢆ㐠Ⴀࡍࡿ௻ᴗࢆ⯆ࡋྠࠊ ᖺ 12᭶࡟ྠ♫ࢆ኎༷ࡋࡓࠋ2005ᖺ࠿ࡽࡣࢿࢵࢺ࢚࢖ࢪ
࢟ࣕࣆࢱࣝࣃ࣮ࢺࢼ࣮ࢬᰴᘧ఍♫࡟໅ົࡋࠊ࣋ࣥࢳ࣮ࣕ࢟ࣕࣆࢱࣝࣇ࢓ࣥࢻࡢ⤌ᡂ࠾ࡼࡧ㐠Ⴀ࡟
ᦠࢃࡾࠊࡑࡢᚋࠊ2006ᖺ 1᭶࠿ࡽ 2010ᖺ 3᭶ࡲ࡛ࡣ㈈ົࢥࣥࢧࣝࢱࣥࢺ࡜ࡋ࡚୺࡟࣋ࣥࢳࣕ
࣮௻ᴗࡢ㈨㔠ㄪ㐩ᡓ␎ࡢ࢔ࢻࣂ࢖ࢨ࣮ࣜᴗົࢆᡭ᥃ࡅࡓࠋ2008 ᖺ 4 ᭶࡟᪩✄⏣኱Ꮫ኱Ꮫ㝔ࣇ࢓
࢖ࢼࣥࢫ◊✲⛉࡟ධᏛࡋࠊࢥ࣮࣏࣮ࣞࢺࣇ࢓࢖ࢼࣥࢫ࡞࡝ࢆ⩦ᚓࡋࠊ2010 ᖺ 3 ᭶࡟ࣇ࢓࢖ࢼࣥ
ࢫಟኈ㸦ᑓ㛛⫋㸧ࢆྲྀᚓࡋࡓࠋྠ◊✲⛉࡛ࡣᡂ⦼ඃ⚽⪅࡜ࡋ࡚⾲ᙲࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋࡑࡢᚋࠊ┤ࡕ࡟
ᮏㄽᩥ◊✲ࡢࡓࡵ᪩✄⏣኱ᏛၟᏛ◊✲⛉༤ኈᚋᮇㄢ⛬࡬㐍Ꮫࡋࡓࠋᮏ◊✲⛉࡛ࡣࠊᐑᓥ◊✲ᐊ࡟
ᡤᒓࡋ࡚௻ᴗ㔠⼥࣭ࢥ࣮࣏࣮ࣞࢺ࢞ࣂࢼࣥࢫࡢᐇドศᯒ࡟㛵ࡍࡿᏛ⩦ࢆ῝ࡵࠊ2015 ᖺ 6 ᭶࡟ᮏ
ㄽᩥࢆᥦฟࡋࡓࠋ
ࡇࡢ㛫ࠊᮏㄽᩥᥦฟ⪅࣭ಖ⏣㝯᫂ࡣࠊ᪥ᮏࣇ࢓࢖ࢼࣥࢫᏛ఍ࠊ᪥ᮏ⤒Ⴀ㈈ົ◊✲Ꮫ఍ࠊ᪥ᮏ
⤒῭Ꮫ఍࡞࡝࡟ཧຍࡋࠊ◊✲ሗ࿌ࡸㄽᩥᢞ✏ࢆ㔜ࡡ࡚ࡁࡓࠋᮏ༤ኈㄽᩥࡢ୰᰾ࢆ࡞ࡍㅖㄽᩥࡣࠊ
᪥ᮏ⤒῭Ꮫ఍ࠊ᪥ᮏ⤒Ⴀ㈈ົ◊✲Ꮫ఍ࠊ᪥ᮏࣇ࢓࢖ࢼࣥࢫᏛ఍࡞࡝࡛ሗ࿌ࡉࢀࠊࡑࡇ࡛ࡢከࡃࡢ
ࢥ࣓ࣥࢺࢆᇶ࡟ᨵゞࢆ✚ࡳ㔜ࡡࡓࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋࡲࡓࠊ➨ 4❶ࢆ㝖ࡃྛㄽᩥࡢ୰ᚰ㒊ศࡣࠊࠕドๆ
࢔ࢼࣜࢫࢺࢪ࣮ࣕࢼࣝࠖࠊࠕࣇ࢕ࢼࣥࢩ࣭ࣕࣝࣞࣅ࣮ࣗࠖࠊࠕ⤒Ⴀ㈈ົ◊✲ࠖ࡞࡝࡟බหࡉࢀࠊ
ࡍ࡛࡟㧗࠸Ꮫ⾡ⓗホ౯ࢆᚓ࡚࠸ࡿࠋ࡞࠾ࠊᮏ༤ኈㄽᩥ࡟཰㘓ࡉࢀ࡚࠸࡞࠸ࡀࠊྠẶࡣ 2009 ᖺ 3
᭶ࡼࡾ 2010ᖺ 3᭶ࡲ࡛㔠⼥ᗇ㔠⼥◊✲ࢭࣥࢱ࣮ᑓ㛛◊✲ဨ࡜ࡋ࡚ࠊᰴᘧබ㛤ࡸ᪂⯆ᕷሙ࡟㛵ࡍ
ࡿ◊✲ࢆ⾜ࡗ࡚࠸ࡓࡀࠊࡑࡢ㛫ࡢ◊✲ࢆࡶ࡜࡟ࡋࡓ᪂⯆ᕷሙ࡟㛵ࡍࡿඹⴭㄽᩥࡣࠊ2012 ᖺ࡟᪥
ᮏ࣋ࣥࢳ࣮ࣕᏛ఍㈹ࢆཷ㈹ࡋ࡚࠸ࡿࠋ
ᩍ⫱άື࡛ࡣࠊ2010 ᖺ࠿ࡽᑠᶡၟ⛉኱Ꮫ኱Ꮫ㝔ၟᏛ◊✲⛉࡟ዊ⫋ࡋࠊࢥ࣮࣏࣮ࣞࢺࣇ࢓࢖ࢼ
ࣥࢫࢆㅮࡌࡓࠋࡑࡢᚋࠊ᫛࿴ዪᏊ኱Ꮫࢢ࣮ࣟࣂࣝࣅࢪࢿࢫᏛ㒊ࢆ⤒࡚ࠊ⌧ᅾࠊ⚄ᡞ኱Ꮫ኱Ꮫ㝔⤒
ႠᏛ◊✲⛉࡟␗ືࡋࠊ࢔ࣥࢺࣞࣉࣞࢼ࣮ࣇ࢓࢖ࢼࣥࢫࢆᢸᙜࡋ࡚࠸ࡿࠋࡲࡓࠊ⊂❧⾜ᨻἲே࣭⤒
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῭⏘ᴗ◊✲ᡤ㸦RIETI㸧ࡢ௻ᴗ⤫἞ศᯒࡢࣇࣟࣥࢸ࢕࢔◊✲఍ጤဨ࡞࡝ࢆົࡵࡿ࡞࡝ࠊᐇົ࣭Ꮫ
⾡ࡢ୧㠃࡛✚ᴟⓗ࡞άືࢆᒎ㛤ࡋ࡚࠸ࡿࠋࣅࢪࢿࢫ⤒㦂ࢆවഛࡋࡓẼ㗦ࡢ◊✲⪅࡜ࡋ࡚ࠊ௒ᚋࡢ
ά㌍ࡀ኱࠸࡟ᮇᚅࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋ
௨ୖࡢᑂᰝ⤖ᯝ࡟ࡶ࡜࡙ࡁࠊᮏㄽᩥࡢᥦฟ⪅ ಖ⏣㝯᫂࡟ࡣࠕ༤ኈ㸦ၟᏛ㸧᪩✄⏣኱ᏛࠖࡢᏛ
఩ࢆཷࡅࡿ༑ศ࡞㈨᱁ࡀ࠶ࡿ࡜ㄆࡵࡽࢀࡿࠋ
2016ᖺ 1᭶ 12᪥
ᑂᰝဨ
㸦୺ᰝ㸧 ᪩✄⏣኱Ꮫᩍᤵ ༤ኈ㸦ၟᏛ㸧᪩✄⏣኱Ꮫ ᐑᓥⱥ᫛
᪩✄⏣኱Ꮫᩍᤵ ༤ኈ㸦⤒῭Ꮫ ྠᚿ♫኱Ꮫ ᗈ⏣┿୍
᪩✄⏣኱Ꮫᩍᤵ ༤ኈ㸦㔠⼥⤒῭Ꮫ㸧
ࣟࣥࢻࣥ኱Ꮫ㸦ࣟࣥࢻ࣭ࣥࣅࢪࢿࢫ
ࢫࢡ࣮ࣝ㸧
㕥ᮌ୍ຌ
ᮾிᕤᴗ኱Ꮫ኱Ꮫ㝔ᩍᤵ ༤ኈ㸦⤒ႠᏛ㸧 ⟃Ἴ኱Ꮫ ஭ୖගኴ㑻
